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Dos son los motives que justifican esta introduc 
ciôn a nuestro trabajo. En primer lugar trataremos de mo£ 
trar la importancia del valor y la valoraciôn en el ârea 
de la Economia y mâs concretamente en el de la Economia de 
la Empresa. Tras esta presentaciôn, seWalaremos el estado 
en el que se encuentra el estudio de estos temas, para pa 
sar a continuaciôn a la descripciôn y justificaciôn de 
nuestro trabajo.
El tema del valor ocupa un lugar senero dentro del 
estudio cientifico de los problemas econômicos. Desde el 
primer momento los estudiosos de los temas econômicos se 
ban preocupado por el problema valorativo en el que se en­
cuentra inmersa cualquier actividad de tipo econômico. Co­
mo muy bien afirma J.A. Schumpeter la historia de la Econo 
mia no es otra que la constante bûsqueda de una explicaciôn 
al fenômeno del valor. No es por estô extrafio que fuese la 
Economia la primera ciencia social que desarrollô una serie 
de conceptos en torno a este tema.
La razôn de qye el concepto de valor haya sido^de^ 
de siempre, uno de los mâs complejos y discutidos temas en 
el campo econômico, tiene su significaciôn, sin duda algu- 
na, en la amplitud y diversidad de su contenido. Este con­
tent do va desde los problemas conceptuales en torno a su 
significado desarrollados en el marco de la Teoria Econômi^ 
ca, ha.sta sus aplicaciones prâcticas en el âmbjto emprese­
rial .
Mientras que los conceptos desarrollados por la 
Teoria Econôinica gozan de un elevado grado de abstracciôiv 
dada su finalidad eminentemente aclaratoria; no ocurre lo 
mismo en el campo de la Economia de la Empresa, donde se 
précisa de conceptos operatives y de contenido suficiente 
mente explicitado cara a la toma de decisiones.
Como afirman prestigiosos autores la Economia de 
la Empresa tropieza con el problema del valor de forma mâs 
acentuada, si cabe, que la Teoria Econômica debido a su 
caracter de ciencia aplicada. parafraseando a Witturan "se 
ria muy dificil ençontrar en nuestra ciencia un campo que 
vincule una tal variedad de hechos con un têrmino, como se 
encuentra con la utilizaciôn de la expresiôn Valor".
i
Supuestas estas consideraciones previas nadie duda 
ria en atribuir al concepto de Vaior, y a su aplicaciôn 
prâctica; "la valoraciôn", un papel prépondérante en el e£ 
tudio cientifico de los problemas econômico-empresariales. 
Pero pese a que se nos présenta como un concepto econômico 
elemental y de probada importancia, su estudio raras veces 
hà sido abordado con objetividad.
La gran profusiôn en la utilizaciôn de este têrmi­
no, en el seno de la Economia de la Empresa, no ha servido 
para clarificar su significado, sino que por el contrario 
ha dado lugar a una tan prolija como confusa elaboraciôn 
de conceptos de contenido diferentes.
Los teôricos de la Economia de la Empresa Inan ido
desde el empleo de los conceptos con un alto contenido de 
abstracciôn, como son los acuRados por la Teoria Econômi­
ca, hasta los conceptos excesivamente opérâtivos de la lia 
mada Teoria de la negociaciôn. La literatura econômica em 
presarial nos habla tanto del valor como algo objetivo co 
mo de algo subjetivo, de un concepto global y unitario co 
mo de una pluralidad de conceptos, etc... lo que dificul- 
ta sobremanera la profundizaciôn en este campo.
El estudio sistemâtico de este complejo tema iieva 
a limites insospechados puesto que impiica la revisiôn de 
los fundamentos de una serie de disciplinas aplicadas, co 
mo son la Teoria de la Decisiôn y la Contabilidad, asi co 
mo obligando a una revisiôn de los postulados en los que 
se asienta la mediciôn en la Economia aplicada.
Cualquier profundizaciôn en el estudio de este te 
ma, supone el considerar los comportamientos psicolôgicos 
individuales dentro de la ciencia econômica, examinando el 
entorno que rodea cada actuaciôn econômica singular, el 
cuai estâ configurada tanto por los aspectos materiales 
del problema en si como por la finalidad subjetiva de la 
persona que toma la decisiôn y el entorno socio-econômico 
que rodea a êsta.
Ante estas dos realidades contrapuestas; importan 
cia de los aspectos valorativos en la Economia y la profu 
siôn, confusiôn y oscuridad con respecte a este tema exi£ 
tente en la literatura al respecte. Nos hemos atrevido a 
abordar la clasificaciôn de este concepto, en un âmbito
1;.)
reducido como es la Empresa, con la esperanza de contri- 
buir a futures désarroilos en esta materia. ■
Justificado asi nuestro trabajo vamos a pasar a 
detailar sus motivaciones, sus metas y el desarrollo que 
en orden a si^ consecuciôn se ha seguido.
En primer lugar, se ha elaborado un trabajo des­
criptive de problemas del valor y de la valoraciôn en la 
Economia de la Empresa, dada la gran dispersiôn y contra- 
dicciôn entre los conceptos existentes.
Se ha tratado, por otro lado, de integrar los plan 
teamientos valorativos de la Economia de la Empresa, den­
tro de un marco mâs amplio, como es la Economia. Y êsta a 
su vez dentro del penseuniento filosôfico general (slendo 
quizâs el primer trabajo en castellano en este sentido).
Se ha procurado, por otro lado, hacer un anâlisis 
exhaustivo del fenômeno "valoraciôn" en orden a su compren 
siôn y opérâtividad. Por otra parte, se ha puesto especial 
cuidado en precisar la terminologia sobre el tema, que por 
su dispersiôn y dudosa cletridad induce a frecuentes erro- 
res.
El gran peso dado al anâlisis histôrico-descripti^ 
vo en nuestro estudio se ha debido a que en un tema tan im 
portante como antiguo y controvertido, el anâlisis histôr^ 
co permite ir analizando los diversos conceptos que sobre 
esta materia se han ido vertiendo a lo largo del tiempo. Y
como han ido decantando, hasta llegar a la situaciôn ac­
tual. Asi se contemplant
- Los conceptos que se hàn elaborado.
- Sus criticas. j
- Sus conclusiones.
- Su superaciôn.
- La progresiva formaiizaciôn y racionaliza- 
ciôn del pensamiento.
Ademâs, coifio alguien dijo, "la historia es el me- 
jor crisol para averiguar la bendad de las teorias".
Se ha tratado por otro lado de encuadrar el valor
econômico en un marco de referencia mâs amplio, cara a su 
mejor comprensiôn y a posibles futures estudios.
Lo que hemos tratado de demostrar en este estudio, 
y asi concluimos esta introducciôn, es cômo loS criterios 
y mêtodos de valoraciôn utilizados por la Economia de la 
empresa son, en alguna medida, congruentes entre si, y no 
tienen otro origen que la mayor o menor ponderaciôn que ha 
gan de los parâmetros en los cuales se refleja o manifies- 
ta el valor. Tambiên es precise tener en cuenta aquellos 
otros factores que modifican y condicionan el valor taies 
como el entorno o las finalidades subjetivas, etc...
La originalidad del trabajo consiste en suma, en 
sumc, en tratar de demostrar la congruencia de todo un sÎ£
IJ
tema; JUICIO DE VALOR - SISTEMA DE VALORES VALOR ECONO 
MICO - VALORACION. Y esto se intenta no en sentido descen­
dante sino de abajo a arriba. Partiendo de los mêtodos de 
valoraciones existentes en la prâctica, se trata ^ de anali- 
zarlos sintêticamente para ver como su estructura formal 
no es sino una combinaciôn de los vectores o parâmetros en 
los que se refleja el valor, Esto demuestra, por una parte, 
la gran congruencia entre ellos, y por otra, el enorme des 
conocimiento que existe de la mâs amplia problemâtica del 
valor.
De modo similar se procédé con los criterios de va 
loraciôn para concluir que se trata de modelos de estructu 
ra anâloga, cuya diferencia fundamental, radica en el jui- 
cio de vaior del que se parte.
Por ûltimo, se ha tratado de recoger la bibliogra- 
fia mâs importante "ad hoc" en la idea de que pueda contr^ 
buir a posteriores estudios en este campo.
El esquema de trabajo se divide en très grandes 
apartados. Se analiza primeramente el marco histôrico en 
el que se ha desarrollado este concepto. Se parte de la F£ 
losofia general para llegar a los intentes de construcciôn 
de una axiologia analitica y posteriormente se cornent an los 
desarrollos mâs modernos en las diferentes disciplinas de 
caracter social.
En segundo lugar, se analiza el pensamiento econô 
mico. Se parte de los planteamientos de la Economia Polîti
ca para desembocar en la Economia de la empresa y desarro 
lies afines como los de la Teoria de la decisiôn.
Posteriormente se entra en el anâlisis del concep 
, to de valor en el marco de la empresa. Se analizan sus ca 
racteristicas, su problemâtica, su terminologia, etc... 
y se pasa a la valoraciôn de la empresa como problema es- 
pecifico. Dentro de la valoraciôn de empresas se distingue 
entre el tratamiento del tema como un problema de decisiôn^ 
que supone varias fases, y los mêtodos de valoraciôn unita 
ria de la empresa. cierran este apartado los problemas de 
valoraciôn bursâtil, a la luz de las modernas teorias fi- 
nanci'eras, y la politioa de negociaciôn cara a la fijaciôn 
del precio de compra-venta de una empresa.
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VALOR EN LA FILOSOFIA.
EL PROBLEMA DEL VALOR A LO LARGO DE LA HISTORIA DE LA
FILOSOFIA.
Cualquier estudio sobre una determinada materia 
que trate de conferir nimbo de objetividad a las teorias 
que desarrolle, no puede por mènes que comenzar por situar 
y delimitar el campo de su estudio, y esto impiica, en pr£ 
mer lugar la definiciôn Clara del objeto de estudio.
Se ha expuesto en la introducciôn a este trabajo, 
cômo îbamos a tratar de profundizar en la problemâtica del 
valor y de la valoraciôn; en un campo determinado de la 
Economia, como es la Economia de la Empresa. Pues bien, 
es preciso, antes de comenzar a hablar de valores en la 
economia de la empresa, el définir quê es lo que se entien 
de por Valor.
El têrmino Valor impiica una variedad tan amplia 
de contenidoGy signifïcados dentro del lenguaje vulgar (l) 
que nos obliga a restringir nuestro estudio a los aspectos 
mâs notables de este, centrândonos en sus significados den 
tro del marco de las Ciencias Sociales.
(l) Valor; Lo que vale una persona o cosa// Precio elevado// 
Documente titular de renta (acciones)// Déterminaciôn 
de una cantidad// Osadla, atrevimiento, desvergUenza// 
Estimaciôn aproximada// "Poner en valor", galicisino, poj" 
sacar provecho o explotar una cosa. DICC. LAROUSSE, Pa­
ris, 1.964.
lo
En su significado mâs general, dentro del campo de 
las Ciencias Sociales, el Valor se identifica con; intere 
ses, placeras, gustos, creencias, actividades, obligacio- 
nes morales, aversiones, atracciones u otras modalidades 
de orientaciôn selectiva.
En la mayoria de las ocasiones se trata de una re 
laciôn entre creencias, actitudes|0 deseos por un lado y 
objetos por otro lado.
Los Valores entran dentro del universo del liamado 
comportamiento de tipo selectivo; ya que el comportamiento 
de tipo reflejo, se supone que no sirve para manifestar va 
lores; ni implica valoraciones de ningûn tipo (asi por ejem 
plo: el hecho de respirar, no implica, en modo alguno, una 
valoraciôn, es decir, no constituye un comportamiento de 
tipo valorativo)
Es el Valor un têrmino de tai amplitud y generali-
dad que la fijaciôn de limites al mismo en orden a définir
su contenido, se convierte en tarea ardua y de dudosa efi- 
cacia.
Una concepciôn amplia del Valor tiene la ventaja
de poder comprender dentro de la misma, hasta los mâs pro-
fundos y conflictivos^posibles elementos del Valor,que pu- 
dieran darse en cualquier comportamiento; Ademâs permite 
incluir en ella mayor nômero de acepciones y expresiones 
del têrmino Valor -de la enorme y mûltiple gama de concep 
tos elaborados por las diversas Ciencias Sociales-,que si 
restingimos los limites del mismo.
! . .
JPor el contrario la adopciôn de un concepto restrin 
gido, si bien implica mayor rigor y precisiôn, y puede ser 
de gran utilidad en orden a la construcciôn de una sistemâ 
tica del Valor, supone de otro lado el peligro de excluir 
fenômenos del Valor y por lo tanto inourrir en errores mâs 
o mènes graves.
La nociôn de Valor, en un sentido general, se en­
cuentra fuertemente vinculada a nociones taies como la se- 
lecciôn y preferencia sin que de ello pueda concluirse que 
algo tiene valor por ser preferido o preferible, o que al­
go es preferido o preferible porque tiene valor (1),
En el mismo sentido del pârrafo anterior suele uti 
lizarse una definiciôn que goza de gran consenso en la ma­
yoria de las Ciencias Sociales, es la de considerar a los 
valores como concepciones de lo deseable que influyen en 
el comportamiento, (2),
Esta distinciôn o definiciôn supone distinguir, en 
tre lo deseado y lo deseable, y la identificaciôn de esto 
ûltimo, con lo que "se debe" desear, siendo êsta una defi­
niciôn bastante restringida y socializada, con la consecuen 
cia de excluir del campo del Valor todos los valores de t£ 
po hedomista,
Autores como Pepper (3) suponen que todo lo bueno
(1) Fcrrater Mora, Diccionario de Filosofia.
(2) Enciclopedia internacional de las Ciencias Sociales, 
Aguilar,'Madrid, 1975.
(3) Pepper, Stephen. "The Sources of value". University 
california Press, 1.958,%") 7
y lo malo constituyen un valor, o en la definiciôn de Perry
(l) puede afirmarse que un valor,es todo lo que interesa a 
un sujeto humano; ya que los hombres no se conforman con 
una existencia exclusivamente fâctica y estân constantemen 
te adoptando actitudes de diversos tipos ante los hechos  ^
de la vida real, o lo que es lo mismo, estableciendo prefe \ 
rencias y consecuehtemente valoraciones.
Dentro del lenguaje usual el têrmino Vaior se usa 
de forma simultânea en dos sentidos diferentes, los cuales 
conviene especificar. En uno de los sentidos, Valor se re 
fiere a la evaluaciôn particular y especifica de cualquier • 
objeto, pero sin entrar en el patrôn que mide dicho Valor.
Por ejemplo, se dice: este indlviduo es muy valiosojO los
paîses desarrollados conceden gran valor a la educaciôn.
En el otro sentido el peso de la definiciôn se centra en 
los patrônes o criterios a travês de los cuales se va a me
dir el Valor (se va a valorar), asi, cuando se afirma que
"la educaciôn es buena porque incrementa la eficacia econô 
mica" o que "este individuo vale mucho como ingeniero, por 
sus conocimientos de matemâtica aplicada").
Hay que concluir con Williams (2) que es en el se­
gundo sentido, o sea como criterio, cuando el valor se con­
vierte en objeto de estudio para las Ciencias sociales.
Es importante notar cômo las definiciones de Valor 
suelen ser normalmente de tipo descriptive, debiendo acu-
(1) Perry, Ralph. Realms of Value, Harvard Univ. Press, 
1f,954.
(2) Williams, Robins. "American Society: a Sociological 
interpretation KNOPF, Nev York, 1960
dirse a los hechos de Vaior pari, progresar en el campo del 
valor. Dicho de otro modo las definiciones de valor explA 
citas, son siempre susceptibles de una nueva formulaciôn, 
en base al intento de verificarlas ompiricamente;cl cual 
puede llevar a nuevos actos evaluativos. (Ya que los hechos 
de valor estân implicitos en los actos evaluativos).
Comenzamos el anâlisis del têrmino Valor a lo lar­
go de la historia, .por su evoliiciôn en er âjnbito de la Fi­
losofia, de donde proceden, en definitiva, el resto de las 
liamadas Ciencias Sociales.
La idea de Valor es tan antigua como la Filosofia 
misma, si bien ha ido variando la forma en que este se ha 
concebido,
Desde antiguo las doctrines filosôficas han entra­
do en el campo del "deber ser" y por tanto de los llamados 
Juicios de Vâlor (considerândolos como juicios de existen 
cia).
Hay que notar, que si bien el pensamiento filosâf^ 
co se habia preocupado de siempre por el problema del Va­
lor, no. lo habla hecho bajo este nombre, sino bajo el de 
bien o bondad (bonum et bonitas).
Fue muy comûn en ciertas doctrines filosôficas de 
la antigUedad el equiparar el "Vaior" con el "Ser", y mâs
concretamente con el "Verdadero ser",tal y como lo conce- 
bla Platôn.
En Platôn el ser verdadero, es decir las ideas, 
poseen la mâxima dignidad, por lo que son cosas eminente- 
mente valiosas. En este sentido puede decirse que "algo 
que vale" se identifica con "algo que es" y viceversa, pues 
ambas cosas implican lo mismo.
Afirma Ortega y Gasset (l), que Platôn se encontra  ^
ba muy cerca de la esencia del Valor, pero que sin embargo, 
no conocia exactaraente su alcance sistemâtico.
El equiparar "Valor" con "Ser" puede llevar a esta 
blecer por via de analogies la idea de ausencia de Valor, 
equiparândola al no ser. Y en este sentido se han expresa- 
do numerosos autores, pero tal afirmaciôn hace dificil una 
reflexiôn autônoma sobre el Valor, ya que si todo lo que 
es, valefoparecefnecesario plantearse en forma mâs cient^ 
fica, en quê consiste el Valor, ya que "el Ser" serâ suf£ 
ciente,
A la vista de lo expuesto en los pârrafos anterio- 
res hay que concluir que la equiparaciôn de Valor con Ser, 
puede considerarse como un juicio de valor mâs o menos ad- 
misible, pero que en modo alguno se eleva a la categoria 
de una Teoria de los Valores, a la manera de cômo la conci 
bieron los autores posteriores.
Como dice Ortega y Gasset, en su ya citado estudio 
sobre la "Estimativa" o Ciencia de los Valores, los auto-
(1) Ortega y Gasset, José. "La Estimâtiva" ^Quê son los 
Valores?. R. de Occidente.
res tradicionales ban usado la palabra "Valor" y "Bien" en 
tre otras, pero no ban especificado cuâl es su significa- 
ci6n.
Résulta curioso el observar c6mo el têrmino Valor, 
no fue utilizado por los pensadores hasta el siglo pasado, 
y aûn entonces en un sentido bastante restringido y de ca- 
râctcr eminententente têcnico; aplicândolo al campo de la 
Ciencià Econômica.
Son las obras de los pensadores ingleses, las pri­
meras en tener una idea, aunque vaga, del concepto del Va­
lor,- asi en las obras de Hutchison,:' Shaftesbury^y Adan 
Smith, pueden ser considerados como los pioneros en em- 
plear el vocablo Valor en un sentido m&s o menos prôximo a 
lo que .hoy se entiende por el mismo y constituye el objeto 
de la llamada Teoria de los Valores. Conviene volver a re 
cordar que el têrmino es empleado en su acepciôn econômica.
Como precursores en el uso del têrmino valor y dan 
do un tratamiento cientifico al problana valorativo, hay 
que cltar a Hesbart (1776-I84I), Beneke (1798-1854) y Lotze 
(1817-1881).
El anâlisis y estudio de los valores tiene varios 
origenes que a continuaciôn vamos a detallar, pero no sin 
antes hacer una breve referencia a Kant y Nieztsche; auto 
res a los que, en un cierto sentido, hay que considerar 
precursores, si no en el descubrimiento cientifico del fe 
nômeno’Valor", si al menos en el tratamiento especifico y 
buscado del mismo, aunque sin gran precisiôn ni sistemâti 
ca. . . '
En ot^ ro orden de cosas y con referencia al fenôme- 
no valor, desde un punto de vista operative pueden estable 
cerse diversas etapas en las que no entramos ahora por tra 
tarse posteriormente en el apartado del Valor en la ciencia 
Econômica (si bien en las primeras êpocas el estudio del va 
lor econôraico supuso conceptos filosôficos, pot no estar 
Filosofia y Economia suficientemente diferenciadas),
Kant es el primer autor que habla de "Valor" en 
un sentido formal.
En los libros êticos de Kant, concretamente en sus 
"Pundamentos para una metafisica de las costumbres" se ha- 
bla^numerosas veces en cada pâgina^de valor,y no de manera 
extrinseca o fortuita (ccmio en autores anteriores)sino de 
manera formal.
Los temas décisives dentro del sistema moral Kantia 
no, son planteados y tratan de ser resueltos, a'travês de 
fôrmulas,que utilizan el têrmino valorj tanto en sentido 
absolute como en sentido relative. Pero pese a la profusiôn 
en el uso de este têrminoyKant no se decide en ningûn me­
mento per la definiciôn del contenido de este vocablo, y 
mucho menos por un estudio sistemâtico del mismo.
Hay que reconocerle a Kant el mérite de haber vis- 
to de forma clara la distinciôn existante entre el llamado 
mundo fâctico o mundo de los hechos y el mundo valorativo 
o mundo de los valores, si bien su argumente era de carAc- 
ter ontülôgico o epistemolôgico y no do carActer lôgico co 
mo hubiera side deseable para la construcciôn de posterio-
res teorias.
Kant supo descubrir una normatividad particular de 
la êtica, pero no alcanzô a sisLematizarla.
Anteriormente a Kant nadie habia dudado de que lo 
bueno (el valor) pudiera ser conocido. Incluso se dudaba 
mâs de la posibilidad de conociraiento de los hechos (l), y 
de una ciencia de la naturaleza,que del conocimiento del 
valor, pero Kant mostrô c6mo hechos y valores son conceptos 
sustancialmente diferentes.
También Nietzsche utiliza el têrmino valor, dândo- 
se cuenta de la importancia del mismo.
Nietzsche interpretô las actitudes filosôficas, no 
como proposiciones del pensamiento, sino como la expresiôn 
de actos de "preferir" y /prêterir" lo que sirviô para dar 
un gran Impulso a aquello que mâs tao'de se conoceria en el 
pensamiento filosôfico como la llamada Filosofia de los Va 
lores.
Nietzsche se dio cuenta de la importancia del con­
cepto .del Valor^y aun cuando no llegô a un estudio y cono­
cimiento sistemâtico del mismo, hablaba frecuentemente de 
los "Valores" y de la "Inversiôn" de los valores. De este 
modo se configuraba el Valor como fundamento de las concep 
ciones del mundo y de la vida, las cuales consistian en la 
preferencia por un Valor mâs que en la preferencia por una
(1) Locke. Ensayo sobre el entendimiento humano.
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realidad.
Vamos a pasar sin mâs preâmbulo al estudio de aque 
lias corrientes filosôficas que mâs directamente nos han 
llevado al estado actual de la llamada Teoria de los Valo­
res, pues otros rumbos del têrmino Valor, si bien pudieran 
tener su interês, no servirian sino para desviarnos del ob 
jeto de nuestro estudio.
Comenzaremos por los intentos de construir una fi* 
losofia de los valores que tuvieron su origen y posterior 
desarrollo en el pensamiento centroeuropeo y que constitu- 
yen, sin ningûn lugar a dudas, la base para cualquier tra­
tamiento posterior del campo Axiolôgico.
La Teoria de los valores empieza a cobrar sentido 
gracias a très escuelas diferentes (l) mejor dicho, ââ. très 
grupos filosôficos como son: Brentano y su escuela por un 
lado, Dilthey y su escuela por otro^y como linea mâs impor 
tante la que arranca de Lotze y entronca con el pensamien­
to Kantiano en la escuela de Baden^de donde se derivan las 
ideas fundamentales de Max Scheler y de Nicolai Hartman.
Pues bien, cuando estas très escuelas tratan de 
construir una llamada filosofia de los valores, puede de-
(l) Para no alejarnos de la linea de pensamiento mâs impor 
tante, no se consideran escuelas de menor importancia 
o cuya trascendencia en el pensamiento porterior ha 
evolucionado hacia otros campos del saber filosôfico, 
despreocupândose por la problemâtica del valor.
cirse que estâmes en el camino hacia la consideraciôn del 
valor como algo subjetivo, y por ende diferenciado y sus­
ceptible de un tratamiento especifico y sistemâtico.
Sin mâs prolegômenos vamos a referirnos brevemen- 
te, dada la naturaleza de nuestro trabajo, a estas très e^ 
cuelas.
brentano y su e s c u e l a.
Franz Brentano (1838-1917) es el encabezador y 
principal exponents de una linea de pensamiento filosôfico 
que puede ehcuadrarse entre las modernas escuelas, que su- 
ponen la vuelta hacia el objeto como problema clave de su 
estudio.
Franz Brentano puede ser considerado como un lôgi­
co y su pensamiento enlaza con Aristôteles y Leibnitz.
Con referencia al objeto de nuestro estudio -el Va 
lor-, el problema del mismo es analizado en base a refle­
xions s sobre los actos de preferencia y repugnancia. Se 
trata de un estudio basado en el comportamiento y con un 
cierto components de subjetividad.
DILTHEY Y LA CONCEPCION DEL UNIVERSO.
Wilhen Dilthey (1833-1912) (l) destacado histori-
(l) Dilthey V. Introducciôn a las Ciencias del Espiritu. 
Revista de Occidents, Madrid, 1966.
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cista y fundador de la gnaseolcgia de las ciencias del es­
piritu, puede ser un digno représentante de otra linea de 
pensamiento que se planted en el siglo pasado el problema 
del conocimiento del fenômeno del valor.
Estos autores han tratado el fenômeno del valor 
dentro de un anâlisis de las concepciones del mundo.
LA ESCUELA DE BADEN Y SUS CONSECUENCIAS
La escuela de Baden o escuela alemana subocciden­
tal es una linea de pensamiento neokantiana que se orien­
ta hacia la llamada Teoria de los Valores, si bien sus 
principales exponentes como son sin duda alguna Willhelm 
Windelband (1848-1945) y Heinrich Rickert (1863-1936) equi 
vocaron, a juicio de autores como Ortega y Gasset o Ro­
bert S. Hartman (1 ), la idea del valor. Por otro lado la 
idea por ellos denominada-Filosofia de los Valores tiene 
poco que ver con lo que se llauna Teoria de los Valores, 
en base a la cual desarrollaremos posteriores enunciados.
Esta escuela tiene el gran valor de haber sido pre 
cursora de otras linèas de pensamiento como la fenomenolô- 
gica (Scheler) y la que podriamos denominar fenomenolôgico- 
ontolôgica de Nicolai Hartman, que enlazando en el pensa­
miento kantiano y en el de Lotze han marcado un mito funda 
mental en la evoluciôn de la llamada ética de los valores 
y han dado origen a toda la linea de pensamiento de los mo
(1 ) Hartman, Robert. "El conocimiento del bien',' Fondo de 
Cultura Econômica, México, 1.959.
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demos fenomenôlogos.
Vamos ahora a analizar mâs exhaustivamente estas 
escuelas, que junto con la inglesa del utilitarisme, que 
mâs adelante veremos, son las expresiones mâs Claras y 
concretas del problema del valor en la historia de la Fi­
losofia.
Trataremos de esbozar en una breve recensiôn los 
aspectos mâs importantes de la llamada Filosofia de los 
valores o Teoria de los Valores y de la Etica de los Valo­
res.
LA FILOSOFIA DE LOS VALORES, LA ETICA tÆ LOS VALORES Y LA 
AXIOLOGIA.
La moderna Filosofia de los Valores a la manera co 
mo la concibe su mâs claro exponente: Max Scheler (1874- 
1928) (l); distingue claramente entre valor y bien, perte 
neciendo, en esta linea de pensamiento, los bienes al or­
den del ser, y par el contrario, . mostrando los valores un 
reino propio y diferente, un reino de "suprema independen 
cia" con relaciôn al mundo del ser.
Se trata de superar el relativisme histôrico por 
la via de escrutar las caracteristicas de un llamado "rej^  
no del deber ser, con existencia paralela e independiente 
del "reino del ser".
(1) Llambias Acevedo, Juan, Ed. Nova, Buenos Aires, 1.965. 
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En esta linea de pensamiento se ven claras con- 
cordancias con las ideas vaiorales de Platôn y asi lo ha 
expresado Nicolai Hartman. Puesto que de esta manera los 
valores son ideas supramundanas, fuera del mundo fâctico 
que solo el hombre, volitivamente introduce en lo real; 
a esta idea sueie denominârsela "idealismo Valoral" fren- 
te al llamado "realismo Valoral", que supera la indicada 
separaciôn entre los valores y el ser.
La etica de los valores o corriente de pensamien 
to êtico que ve en el valor un problema esencial puede 
dividirse en dos lineas de pensamiento claramente diferen 
ciadas y a las cuales ya hemos hecho referencia. por un 
lado estaria la direcciôn Neokantiana de la escuela de Ba 
den (windelband y Rickert) mientras que por otro lado ten 
driemos la direcciôn Fenomenolôgica, representada por 
Scheler y Hartman. (
La primera de estas escuelas se limitô a concebir 
el valor como el elemento universal formai, clave para en 
tender la concepciôn d^l mundo y que era identificable 
con el "deber" como algo diferente del "ser".
La segunda linea de pensamiento (la fenomenolôgi- 
ca) ve el valor como algo aprioristico y de contenido mu]^
tiforme, estando por otra parte sustancialmente separado
del ser. Pero no lo hace coincidir con el deber ser, sino
que entiende que el valor da contenido al deber (ética ma
terial de los valores).
Es importante asimismo el notar que los fenomenô-
:n
logos no identifican Valor con Valor moral, ya que consi­
deran a este ûltimo como un valor fâctico,al que el hom­
bre da preferencia en determinadas circunstancias, por su 
mâs alto nivel axiolôgico o por otro motivos.
Scheler predica el caracter absolute de los valo­
res y lo funda en su "definitiva independencia" respecte 
al ser. Debido a su separaciôn del ser los valores no pue 
den ser conocidos por el entendimientcv sino solo aprehen- 
didos de manera intuitivo-emocional por el "sentimiento 
intencional" que dirigido a los valores como su objeto, se 
distingue del sentimiento meramente subjetivo.
Esta linea de ideas coincide en algûn modo con la 
idea de "amor justo'J de Brentano y con la "presentaciôn 
emocional" de Meinong^y se encuentra su continuaciôn en 
las ideas del postkantiano Nicolai Hartman.
Queda claramente patente el alejamiento de esta co 
rriente de pensamiento acerca de los valores, de otras li­
neas filosôficas como las teorias psicolôgicas, que se acer 
can mâs al campo de la subjetividad al considerar el valor 
como algo subjetivo.
Hemos podido ir observando como el problema del va 
lor estâ patente en la mayoria de las corrientes filosôfi. 
cas, desde los clâsicos hasta nuestros dias, por lo que 
una historia del valor pudiera identificarse con una his­
toria de toda la Filosofia.
Pero al habernos centrado en una historia de 3a
Teoria de los valores, solo debemos recoger aquellas co­
rrientes filosôficas que se han ocupado del tema en los 
■ûltiraos tierapos; ya que en otro caso, corremos el grave 
riesgo de atribuir una teoria formai de los valores a de 
terminadas tendencias mâs o menos explicitadas, que nun- 
ca tuvieron esas pretensiones y esto mâximo cuando nos m  
peHamos (en la linea de los fenomenôlogos) en distinguir 
una teoria pura de los valores de cualquier sistema de 
preferencias estimativas.
J- La Teoria pura de los valores o Axiologia pura es
como expuso Max Scheler un intento de construcciôn parale 
la a la Lôgica pura.
La Axiologia pura trata de los valores en cuanto 
taies, como "entidades objetivas" como cualidades irrea- 
les, y cuya irrealidad es parecida a la del objeto ideal 
pero diferente de êste. La irrealidad de los valores pro 
cede de su falta de corporalidad pero se diferencia de los 
objetos irreales (que tampoco son corporales) fen que êstos 
ûltimos pertenecen a la esfera del ser a diferencia de los 
valores. Ademâs los valores se perciben de un modo no in- 
telectual (lo cual sibve para diferenciarlos tambiên de 
los llamados objetos idéales)«
En este orden de ideas hay que situar la moderna 
teoria de los valores, centrando sus debates en el carac­
ter absolute o relative de los valores, como algo percep 
tible y reducible a la valoraciôn que los objetos hacen de 
ello, o por el contrario elevândolos a una categoria supe
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rior, a una esfera ontolôgica y aûn metafisica, en la que 
el valor se convierte en algo independiente.
Esto ha dado lugar a que Scheler hablara de très 
lineas de pensamiento o très concepciones diferentes del 
valor como son:
19. El pensamiento que con base en Platôn ha con­
siderado el valor como algo absolutamente independiente 
de las cosas.
29. El nominalismo êtico de los valores, para el 
cual el valor es relative al hombre o a cualquier porta- 
dor de valores y se funda por lo tanto en la subjetividad.
39. Y por ûltimo lo que Scheler denomina "Teoria 
de la apreciaciôn" que coincide con el nominalismo en la 
negaciôn de la independencia de los valores pero que se 
diferencia de aquél, en la afirmaciôn de que el valor que 
se encuentra en las cosas no es algo que esté puesto en 
ellas por si mismo, sino que el valor se détermina por 
aquella apreciaciôn.
La ventaja mâs importante de lo expuesto en pâgi- 
nas anteriores, con respecto a la ética de los valores, y 
en relaciôn con otras corrientes filosôficas, taies como 
el positivisme moral, radica en que esta nueva linea de 
pensamiento ha sabido defender explicitaraente la objetiv^ 
dad del valor moral. De esta forma la ética fenomenolôgica 
de los valores se nos présenta como superior a la ética
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formal en cuanto que destaca la prloridad del contenido 
del valor sobre el "deber" puramente formal,
Los defectos mâs importantes de la ética fenomeno 
lôgica de los valores, radican en que no llega a superar 
la escisiôn entre Ser y Valor debido en gran medida a que 
no ha sido capaz de superar la concepciôn positivista del 
ser al que entiende como una actividad.
El "sentimiento intencional" de Scheler del que 
ya hemos hablado, no era quizâs una magnitud elemental y 
ûltima, a la manera de como lo consideraba su autor, sino 
una estructura mâs o menos compleja que enlaza el conoci­
miento y la actitividad emocional,
Otro problema a considerar séria si la ley moral 
puede explicarse ûnica y exclusivamente a partir de los 
valores objetivos, tal como los concibe la fenomenologia,
EL irriLITARlSMO
Frepte a la corriente de pensamiento alemân que 
hemos tratado de exponer esquematicamente en las pâginas: 
précédantes, vamos ahora a recoger todo un cuerpo de doc­
trines filosôficas inglesas (especialmente con relaciôn a 
la Politica y a la Economia) que se iniciaron con Bentham 
y Stuart Mill y que enlazan con la vieja idea de la escue^  
la del empirisme.
La palabra utilitarisme fue empleada por primera
i . )
vez por Jeremy Benthcim (1748-1832) en un texte escrito ha 
cia 1780 y publicado pôstumamente. Pero John Stuart Mill 
(1806-1873) afirmaba en sus escritos ser el inventor del 
têrmino, el cual aplicô al campo de la Economia.
Hoy en dia el contenido del vocablo es mâs amplio 
y bajo esta denominaciôn se engloban las ideas de autores 
como Hume (autor muy anterior a Bentham) o G.B. Moore, que 
nada tuvo que ver con la economia ni siquiera con la cien 
cia politica.
Dicho de una manera general el têrmino utilitari£ 
mo sirve para designar una corriente de pensamiento segûn 
la cual el valor supremo es el de la utilidad; se equipa 
ra asi la idea de lo valioso con la de ûtil.
El utilitarisme puede concebirse como una tenden- 
cia prâctica o como una elaboraciôn teôrica, o tambiên co­
mo ambas cosas al mismo tiempo. Como tendencia prâctica, 
puede ser el resultado del instinto, como elaboraciôn teô 
rica puede ser el resultado de la justificaciôn intelac­
tual de una previa actuaciôn utilitaria, o la consecuen- 
cia de una pura teorieaciôn sobre los conceptos fundamen­
tales êticos y axiolôgicos. Tambiên se da el caso de com- 
binar estas dos concepciones (como elaboraciôn teôrica y 
como actitud prâctica) siendo esto lo usual en las filoso 
fias de tipo utilitarista.
El utilitarisme inglês ha sido tambiên denominado 
"radicalismo filosôfico'.' y bucna parte de sus ideas aparo
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cieron en la revista "Westminder Review" fundada por Ben­
tham en 1824.
Las ideas de Bentham tienen un precursor en Helve 
cio quien consideraba que la existencia del hcanbre esta- 
ba dominada por dos impulsos antagônicos como eran el de- 
seo de la felicidad y la evitaciôn del dolor, y ello has­
ta tal punto que la sociedad debîa regirse por estos dos 
principios.
Todos los utilitaristas coinciden en que el obj eti 
vo de toda moral debe ser, como en los êticos clâsicos, la 
felicidad o utilidad; entendiéndose por la cual el auraento 
del placer y la disminuciôn del dolor. Pero mientras Bent- 
détermina este aumento o disminuciôn del placer de un 
modo puramente cuantitativo John Stuart Mill hace hinca- 
pié en el caracter cuaiitativo de las afecciones pues unas 
especies de placer son mâs deseables. que otras.
Todo esto permite estàblecer una jerarqùla de pla- 
ceres (asi por ejemplo, dando primacia a los placeras inte 
lectuaies y afectivos sobre los placeras puramente sensi­
bles) y diferenciando de esta forma al utilmtarismo del he 
donismo vulgar.
Cuestiôn fundamental dentro del tema que nos ocupa 
es la determinaciôn de la naturaleza de lo bueno. Sobre es 
te punto los utilitaristas han discrepado y vamos por tan­
to a exponer sus variados planteamientos.
Para Jeremy Bentham la respuesta es sencilla y cia
J /
ra "sôlô el placer es bueno" y "s6lo el dolor.es malo". 
Cualquier cosa que proporcione una cantidad mayor de pla­
cer que de dolor debe ser preferida a otra que proporcio­
ne una cantidad menor. Bentham élaboré un complicado sis­
tema para medir el placer y el dolor. Stuart Mill contri- 
buyô al desarrollo de las ideas Benthamitas, al afirmar 
que la bondad estriba s6lo en la felicidad y êsta se pue­
de définir como el placer y la ausencia del dolor; pero 
aHadiô un elemento mâs, como es la naturaleza cualitativa 
(no solo cuantitativa de los placeras).
G.E. Moore (1789) a quien se considéra dentro de 
esta corriente, y de quien nos ocuparemos mâs adelante, 
afirma que no hay una respuesta ûnica a esta cuestiôn de 
la bondad. Dice este autor que hay varias cosas, entre las 
que de$de luego se encuentra el placer que son buenas en 
si y que tenemos el deber de fomentar. Moore habla tambiên 
del amor, de la belleza, y del conocimiento. Establece e£ 
te autor una jerarquia al afirmar por ejemplo, que una co 
sa que sea placentera y bella serâ superior a algo que so 
lamente sea placentero o bello en el mismo grado :de la 
anterior.
Moore puede considerarse como un Neorrealista mâs 
que como un utilitarista, ya que sus caracteristicas prin 
cipales no coinciden con las del utilitarisme de Bentham 
y los Mill (James y John Stuart).
George Edward Moore (1873-1958) es el fundador del 






































da en la gnoseologi^ y con importantes influencias procc- 
dentes del campo de las Ciencias Naturales (en especial 
de la Mâtèmâtica y la Fisica).
La importancia de Moore radica en que, influido 
por los empiristas clâsicos ingleses (como Shafthesbury
(l) y Hume (2)) entronca su pensamiento con las ideas de 
la llamada vuelta hacia el objeto alemana (fenomenôlogos, !- 
etc.) siendo muy influido tambiên por Franz Brentano y M. 
Meinong(3). y su tratado Principia Ethica (Cambridge 1.929) 
supuso el punto de partida para muchos modernos fenomenô 
logos.
Nos hemos planteado hasta aqut las distintas co­
rrientes de pensamiento que a lo largo de la historia de 
la filosofia se han preocupado por el fenômeno del valor. 
Vamos ahora -tras exponer en forma sinôptica un cuadro 
que refleje los diferentes autores mâs importantes con re 
ferencia a este tema- a tratar de exponer las notas o atr^ 
butos que con mâs frecuencia han sido evidenciados por los 
diferentes autores con respecto al fenômeno del valor.
(1) Shafthesbury (1671-1713). Suponia este autor que es bue 
no o valioso lo que sirve a la armonia de la personally 
dad y lo fundamentaba en la experiencia interna, puede 
encuadrârsele dentro de la Filosofia moral inglesa.
(2) David Hume (1711-1716) es uno de los ûltimos ilustrados 
ingleses cuyas ideas descansan en el empirismo y en el 
excepticismo. Se le ha considerado como el precursor
(o por otros como el primero) de los utilitaristas de­
bido a su afirmaciôn de que lo bueno moralmente es lo 
verdaderamento ûtil.
(3) A. Meinong (1853-1921) se caracteriza por su teoria de 
los objetos en cuanto taies, prescindiendo de su exis­
tencia o no existencia.
La primera nota que hay que atribuir al têrmino 
valor es el VALER.
En la clasificaciôn que los autores de la llama­
da teoria de los valores realizan de los objetos, hay aigu 
nos como el valor que se diferencian de otros, como son 
los objetos reaiesy los idéales por la no inferencia de 
los mismos; de estos objetos (valores) se dice en expre­
siôn de Lotze que no "son" sino que "valen". De esta for 
ma se establece como caracteristica del valor la de "ser 
valante" y no "ser ente" o ser vâlido.
De esta manera podemos declr que la bondad, el 
placer, la belleza o la santidad no son cosas reales pero 
tampoco lo son idéales.
Asi como los objetos reales tienen una existencia 
temporal, causal y existen en el espacio, los objetos idea 
les son intemporales lo mismo que los valores^ pero êstos 
se diferencian de aquellos en que su forma de realidad no 
es la idealidad sino que estâ constituida y determinada 
por la cualidad de lo valioso.
Algunos autores como Louis Lavell han querido ver 
en esta definiciôn del valor como forma sustantiva del 
mismo (valor es lo que vale)^ no una sustituciôn sino una 
profundizaciôn en la metafisica.
La segunda nota que no siempre acompaha al concep 
to de valor es la de OBJETIVIDAD.
•i.
Los valores son objetivos y no dependen de prefe 
rencids individuates sino que mantienen sus caractericti 
cas mâs allâ de toda apreciaciôn y valorizaciôn.
Entran, con respecto a este punto, en contradi- 
cciôn las teorias absolutiste y relativista de los valo­
res, pues mientras que para la primera, el valor es el 
fundamento de los actos, (siendo por tanto independien­
te de ellos), para la segunda los actos de agrado o de 
desagrado son el fundamento de los valores. Mientras pa­
ra unos los deseable es lo valioso, para los otros (los 
relativistas) el valor es lo deseable.
Una poMciôn intermedia es la que considéra que 
si bien los valores o mejor dicho la regiôn ontolôgica 
del valor no es un sistema de preferencias subjetivas a 
las cUales se da el titulo de "cosas preferibles"; tampo 
co constituye una regiôn metafisica de seres absolutamen 
te trascendentes.
Mas adelante con relaciôn a la economia profundiy 
zaremos en el sentido de la objetividad en referencia al 
concepto de valor.
En tercer lugar hay que proclamer la NO INDEPEN- 
DBNCIA de los valores; pero teniendo buen cuidado de en­
tend er ésta no como una subordinaciôn del valor a instan 
clas ajenas, sino como una no independencia ontolôgica; 
en el sentido de que los valores hacen siempre referen­
cia al ser y son .expresados como predicados de êste. >
Tambiên cabe hablar de una POLAR IDAD de los valo­
res pues êstos se nos presentan normalmente polarizados 
ya que al no ser indiferentes (como otras reâlidades) son 
susceptibles de têrminos positives y negatives (o disvalo 
res) asi frente a la bondad estâ la maldad o frente a la 
féaldad se encuentra la belleza.
No quiere declr esto que el que los valores sean 
poleures représente una dicotomia, pues si bien esto puede 
ocurrir a veces^la realidad nos enseHa como los valores 
pueden ser susceptibles de grado, asi por ejemplo cabe ha 
blar de mâs o menob bueno sin que el menor grado de bon­
dad implique la maldad.
Otra caracteristica de los valores es su OUALIDAD 
ya que êstos son independientes de la cantidad y no pueden 
por tanto establecerse relaciones cuahtitativas de cosas 
valiosas. La caracteristica de los valores es la "cualidad 
pura".
Por ûltimo diremos que los valores no sôlo no son 
indiferentes en cuanto a su polaridad, sino tambiên con 
relaciôn a otras especiales o clases de valores por lo que 
son susceptibles de una JERARQUIA de valores.
V
Hay que sefialar que estas notas que hemos destaca­
do como caracteristicas generalmente atribuibles a los va­
lores, correponden o entran dentro del campo de la llamada 
AXIOLOGIA FORMAL, que se limita a declarar las notas deter 
minantes de la realidad estimativa o de los valores.
Por el contrario la Axiologia material se adentra 
en el fenômeno del valor y trata de estudiar los proble- 
mas concretes del mismo, sus especies o clases, su jerar­
quia, su clasificaciôn, etc... (l).
Es obvio que en funciôn de que adoptemos una ôpti. 
ca objetivista o subjetivista con respecto al estudio del 
valor la axiologia material que resuite darâ soluciones 
diferentes al problema del valor.
A la vista de lo expuesto puede afirmarse que al 
campo del valor pertenecen tanto el Valor como el No Va­
lor, asi como la clasificaciôn y jerarquizaciôn de todos 
los valores.
El valor descansa en el orden del ser y del obrar, 
en relaciôn con aquél, por lo que el valor pese a tener 
existencia independiente y diferenciada del ser se encuen 
tra en profunda relaciôn con él.
LA CLASIFICACION DE LOS VALORES
La clasificaciôn de los valores es cuestiôn clave 
tanto para la definiciôn de las especies de valores como 
para su jerarquizaciôn.
Es normal el dividir los valores en très especies 
o esferas diferentes como son los valores lôgicos, los va
(l) Esto lo veremos en apartados posteriores.
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lores êticos y los valores estêticos.
MUnsterberg en base a las très mencionadas espe­
cies de valorem estableciô una tabla de valores en la que 
distinguia entre dos origenes diferentes del valor (el es^  
pontâneo y el consciente). Fundamenta este autor el conjun 
to de los valores en la existencia de un reino metafisico 
absolute.
Rickert porpsu parte complété el esquema de MUns­
terberg agregândole nuevos valores a los que él denominô 
mlsticos, erôticos y religiosos.
La clasificaciôn propuesta por el mâs importante 
de los fenomenôlogos (Max Scheler) es diferente a la ex- 
puesta en los pârrafos anteriores, dividiendo este autor 
los valores, en superiores e inferiores. Entre los valo­
res inferiores se encuentran los pertenecientes a la es- 
cala de lo agradable y lo desagradable. Los valores supe 
riores son los religiosos en primer lugar, seguidos de 
los valores espirituales (por ejemplo,^ lo bello), y por 
ûltimo los valores vitales.
Cada una de estas especies supone una serie de 
subeppecies de valores subordinadas.
Nicolai Hartman élaboré una tabla de valores en 
la que dividia a êstos en cinco especies diferentes como 
son los valores bienes (instrumentales), los valores de 
placer (agrado y desagrado), los valores morales (como 10
1.)
bueno y lo malo), los valores estéticos (como lo bello y 
lo feo), y los valores del conocimiento (como son lo ver 
dadero y lo falso). Las très ûltimas especies constituyen lo 
que Hartman denominô valores espirituales.
Suele distinguirse normalmente entre el valor por 
razôn de si mismo y el valor por razôn del gozo (o valor 
deleitable). Junto a ellos se encuentra el llamado valor 
por razôn de la utilidad. El primero de ellos es pretendi 
do por si mismo, no asi los otros dos, ya que el valor de 
leitable irradia valor por razôn de si, puesto que atrae 
hacia êste y fluye de su posesiôn beatificante; y el va­
lor ûtil estâ al servicio del valor por razôn de si cor.o 
medio para un fin.
Atendiendo al Contenido, el valor por razôn de si, 
muestra los siguientes grades, (l) valores econômicos, va 
lores vitales, valores espirituales y valores religiosos, 
siendo su jerarquizaciôn (en este mismo orden) de menor a 
mayor. ■ ' '
(1) En cpiniôn de LOTZE.
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INTENTO DE CONSTRUCCION DE UNA AXIOLOGIA ANALITICA
1.- INTRODUCCION.
2.- LA AXIOLOGIA OIENTIFICA.
3.- EL VALOR Y EL VALORADOR.
4.- EL VALOR Y LA CIENCIA.
5.- LAS FALACIAS AXIOLOGICAS.
6.- EL ANALISIS DEL VALOR.
7.- LA APLICACION DEL VALOR.
8.- LAS APLICACICaiES DEL VALOR EXTRINSECO.
9.- LA FCRMALIZACION DEL VALOR.
a) IRREALIDAD DE LOS VALORES.
b) REALIDAD SITUACIONAL Y FORMAL DE LOS 
VALORES.
10.- LOS VALORES Y SU APLICACION AL CAMPO 
ECONOMICO.
. Hemos expuesto hasta aqui, una breve descripciôn 
del amplio abanico de posiciones que con respecto al va­
lor se han producido a lo largo de la historia del pensa 
miento.
Ha sido necesario centrarse en el ûltimo siglo; 
toda vez que con anterioridad, si bien el têrmino valor 
(aunque no bajo este nombre) habla sido utilizado, no ha 
bîa sido definidp con precisiôn,
Por el motivo expuesto en el pârrafo anterior, ha 
sido por lo que nos hemos concretâdo bâsicamente a aque­
llas escuelas y autores que han tratado de construir una
axiologia o filosofia de los valores,
V
Hemos visto como las lineas mâs relevantes del 
pensamiento filosôfico en orden a este fenômeno pueden 
concretarse en dos, a saber:
En primer lugar la linea centroeuropea que entron 
cando con Kant y Lotze tiene sus mâs ciaros exponentes en 
la escuela de Baden y posteriormente en los fenomenôlogos 
como Max Scheler y Nicolai Hartman.
Por otra parte estâ la corriente de pensamiento 
inglesa que vuelve hacia el Empirismo (abandonado por 
Reid) y a la que se denomina Utilitarismo, por equiparar 
lo valioso con lo ûtil. Hay que citar en esta corriente
de pensainiento a Hume, Bentham, James y John Stuart Mill 
y a George E. Moore,
Pues bien una vez establecido el panorama histôri 
C O , con su. amplio abanico de teorias, vamos a dar un paso 
mâs. Tras el corte horizontal que hemos dado al pensamien 
to filosôfico, al centrâmes en los axlolôgos o en la êti 
ca de los valores, vamos ahora a dar un corte vertical a | 
dicho pensamiento, al tratar de acercarnos al fenômeno del 
valor a travês de una axiologia material, de una axiologîa t 
analltica.
Hasta aqui hemos ido predicando una serie de carac 
teristicas del vàlor como tal, pero siempre de un modo ge 
neral y poco operative. Nos hemos estado refiriendo casi i 
siempre a una axiologia formai. Vamos ahora a tratar de j 
desarrollar algunas de las ideas vertidas en los apartados 
anteriores en orden a una mayor comprensiôn del fenômeno 
del valor sobre todo cara a sus posibilidades de aplica- 
ciôn prâctica.
Hemos escogido para nuestro estudio las ideas de 
un fenomenôlogo de gran talla como es Robert S. Hartman, 
por ser uno de los autores que mâs han escrito sobre el 
désarroilo prâctico de una axiologia analltica.
Por otra parte el pensamiento de este autor enlaza 
con el de Moore; quien es considerado el padre de la m o d ^  
na fenomenologia, y esto unido a la amplia documentaciôn 
que sobre el tema aporta, convierte su- obra en una de
1.;
las mâs C l a r a s  y relevantes en orden a  la constrücciôn de 
una Ciencia del Valor.
Antes de comenzar esta exposiciôn es preciso adver 
tir que lo que a continuaciôn se va a deseirrollar, se hace 
con el fin ûnico y exclusive de exponer las ideas existen 
tes en este campo, y que no tienen porque suponer que el 
autor de este trabajo esté de acuerdo con la linea de pen 
samiento que se va a exponer. El autor de este trabajo ob 
serva que la teorîa axiolôgica que a continuaciôn se va a 
exponer si bien le parece séria y documentada, mereciêndo 
le gran consideraciôn; no por eso le lleva a ignorar que 
el intento de construir una ciencia del valor paralela a 
la Ciencia natural llevando la axiologia analitica a sus 
ûltimas consecuencias, ha sido abandonada como objeto de 
estudio por gran parte de los fenomenôlogos, que a partir 
de Max Scheler, se limitan a la constrücciôn de una axio 
logia meramente formai.
No obstante y dado que para poder juzgar algo es 
preciso conocer; y el estar convencido de que, sino toda 
la constrücciôn* si al ftienos una buena parte de ella,es 
aprovechable para el fin que nos ocupa, nos ha llevado 
a tratar de penetrar en el campo de la axiologia analiti­
ca.
Digamos por ûltimo que otro de los argumentos que 
mâs nos ha movido a desarrollar un intento de axiolôgia 
analitica en este trabajo(sobre (todo a la elecciôn del mo 
delo de Hartmarj) radica en la gran coincidencia de pensa-
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miento de este autor con José Qrtega y Gasset (procédan­
te la escuela Neokantiana de Marburgo).
LA AXIOLOGIA CIEMTIFICA (un intento de aplicaciôn de la 
ciencia del valor a las ciencias especlficas).
Comenzaremos por hablar del valor como objetivo 
cientîfico, esto es vamos a tratar de situar el problema 
del valor dentro del marco axiolôgico, para, a partir de 
ese punto construir una Ciencia del Valor.
La situaciôn histôrica que vivimos puede califi- 
carse, sin ningûn lugar a dudas, como una situaciôn moral. 
Es quizâ nuestra era la primera que ha sentido la existen"^ 
cia de un vacîo moral en sus planteamientos; la primera 
que siente una falta de conocimiento de tipo moral y de 
principios éticos que la rijan.
Sufrimos un tremendo desequilibrio entre nuestra 
situaciôn moral y nuestra situaciôn intelectual. Esto es 
debido a que mientras la Filosofla Natural ha expérimenta 
do importantes avances, sobre todo a partir de la apiica 
ciôn de importantes métodos (como el matemâtico)»habiendo 
dado lugar a una robusta y grandiosa constrücciôn como 
son las Ciencias de la Naturaleza; la Filosofla moral no 
ha sido c^az de evolucionar paralelamente, por lo que se 
ha producidd un desfase entre las dos Filosoflas (moral y 
natural).
La raîz de esta diferencia entre la Filosofla mo-
5ral y la Filosofla natural radica, en opiniôn de los AxiO 
logos analîticos, en que los filôsofos de la naturaleza 
de la êpoca del renacimiento (Kepler, Galileo, Newton, 
Descartes, Leibnitz, etc. ...) fueron capaces de descubrir 
en el mêtodo matemâtico un instrumente de anâlisis matemâ 
tico, que les permitiô llegar a construcciones mâs o me- 
nos perfectas. No ocurriô lo mismo en el campo de la Filo 
sofla Moral por lo que se produjo un desfase de esta con 
respecte a aquella.
La Filosofla ha reconocido desde hace algûn tiem 
po que para alcanzar un cierto progreso en el campo moral 
es preciso un anâlisis sistemâico^similar al que se real^ 
za en el campo de las llamadas Ciencias Naturales; que al 
ser aplicado al campo moral ponga un cierto orden en el 
présenté caos de las disciplinas morales.
Del mismo modo que los filôsofos de la naturaleza 
desarrollaron las matemâticas como un instrumente para en 
tender la naturaleza, los filôsofos de la moral han trata 
do de desarrollar otros instrumentes similares, que tuvie 
ran aplicaciôn al campo de la moral. A este âemento lo han 
denominado "Asiologia" o Teoria del Valor (del griego 
AXIOS = VALIOSO).
Como ya hemos visto en apéirtados anteriores esta 
preocupaciôn por el fenômeno del valor es relativamente 
reciente, ya que anteriormente a Kant nadie se preocupô 
por el significado del valor y la distinciôn entre Filoso 
fia Natural y Filosofla Moral apenas si era conocida.
Los filôsofos que a partir del Renacimiento cons- 
truyeron la Ciencia Natural (o las Ciencias Naturales) lo 
hicieron bâsicamente a travês de dos medios.
En primer lugeur, desarrollaron un instrumento in­
telectual (la matemâtica) que sirviera de guîa en sus in­
vest igaciones y que permitiese apoyar lôgicamente sus teo 
rlas.
En segundo lugar, elaboraron unos marcos de refe- 
rencia para cada parcela del saber cientîfico y fijaroh  ^
limites a la investigaciôn en cada campo concreto (si bien 
hoy en dla esos limites empiezan a presentârsenos ccmo va 
gos y muy poco opérâtivos).
Pues bien, si âl igual que se ha construido ûna 
Ciencia Natural tratamos de elaborar una Ciencia Moral ten 
dremos previamente que concebir una superestructura, que 
signifique para el campo moral lo que la Matemâtica ha sig 
nificado y significa para las Ciencias Naturales.
Esto lo han intentado los filôsofos por dos vias 
distintas que consistent en usar el mêtodo matemâtico o en 
crear un mêtodo propio.
LsTpMmera via la comenzaron los propios fundado- 
res de la Ciencia Natural y asl Descartes proponla la créa 
ciôn de una Ciencia Moral, semejante a la Ciencia Natural, 
y que al igual que ella, se basase en la Lôgica (mathesis 
Universalis).
5Esta misma linea de pensamiento fue mantenida por 
Leibnitz y por Espinoza quien en su obra "Ethica ordinae 
geometrico demonstrata” aplicô el mêtodo geomêtrico a la 
totalidad de la Etica. Tambiên los empiristas ingleses 
(Locke, Berkeley y Hume) siguieron este complicado cami- 
no.
Pero todos estos intentos de uso analôgico del mé 
todo matemâico en los asuntos morales han concluido siem­
pre en el fracaso, debido a que el mundo del valor, es de r
tal naturaleza, que no le son aplicables los mêtodos mate
mâticos y empîricos.
Dice Robert Hartman que el intento de apiicar mé­
todos de las Ciencias Naturales a la Etica, hace que êsta 
escape de nuestras manos, convirtiêndose en Psicologia o 
en Sociologia.
Esta linea -la de la naturaleza autônoma de la Et^ 
ca- fue ya intuida por Platôn, pero tuvo que transcurrir 
mucho tiempo aûn, nasta que Inmanuel Kant estableciera la 
tradiciên no naturalista.
Como ya expusimos, Kant entendia los fenômenos del
valor como algo diferente de los hechos. Pero es claro que
los hombres valoramos y que emitimos juicios de valor, que
(
obviamente deben tener alguna significaciôn.
Entrâmes aqui en el problema clave en cuanto a la 
definiciôn del valor. ôQuê significaciôn tienen los jui-
5'i
clos de valor?, ^Existe un reino de valoref^ o por el con 
trarlo êstos no se refieren a nada^y en este caso caben 
dos posibilidades a saber:
Puede ocurrir que los valores no se refieran a na 
da, que sean simples manifestaciones de la gente, manifes ' 
taciones que las personas emiten para expresar las sensa- 
ciones de agrado o desagrado que perciben. Si aceptamos |
esta idea habria que admitir que los valores pertenecerian j
mâs al campo de la Psicologia que al de la Filosofla. |
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0 puede tambiên entenderse que son una clase de 
proposiciones no referenciales como le sucede por ejemplo 
a las proposiciones de la Matemâtica o de la Lôgica, las 
cuales si bien no se refieren a nada en concreto, son apl^ 
cables a todo, tal y como lo suponlan Platôn y Locke.
T
La primera tesis, la de la existencia de un reino 
ontolôgico de valores es la prédominante en la Europa Con 
tinental, Asia e Hispanoamêrica.
La tesis de que los juicios de valor son meras ma 
nifestaciones Psicolôgicas o situaciorÉês ha sido defendi- 
da en Inglaterra y Estados Unidos.
Y por ûltimo la idea de una validad universal y 
formai de los juicios de valor es defendida por aigunos 
pensadores de Europa y Amêrica.
La razôn de esta variedad de opiniones radica en
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el dosconocimiento sobre lo que el valor es realmente.
El problema fundamental en orden a la constrücciôn 
de una Ciencia moral estriba en que no poseemos un sistema, 
en el que los juicios de valor encuentren su sitio, al 
igual que ocurre con los juicios matemâticos dentro de 1^ 
Matemâtica, Y donde no hay un sistema de referencia es cla 
ro que existe una gran confusiôn.
Ante un problema como el que se nos présenta exis^ 
ten très posibles soluciones como son:
Puedo suponer en primer lugar que el valor es al­
go inexistante, con lo que el problema queda zanjado. Ya 
no serâ necesario investigar en quê consiste si parto de 
que no existe.
Tambiên puedo afirmar que el valor existe como 
tal, lo çual me llevaria a su bûsqueda y desciframiento.
Existe por ûltimo una posiciôn ecléctica o inter 
media que consiste eh afirmar que el valor existe, pero que 
es preciso hacer.ciertas matizaciones a esta afirmaciôn 
(existe el valor pero.... ).
A la primera posiciôn se le denomina posiciôn in- 
cognoscivista, a la segunda cognoscivista y a la tercera 
semicognoscivista.
Los ûltimos, los semicognoscivistas enfocan el pro
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blana, centrândolo en 5 proposiciones que sistemâticamen- 
te son megadas -cada una de ellas- por determinadas eseue 
las axiolôgicas. Estos 5 principios son los siguientes:
15, El valor existe.
22. El valor puede conocerse,
32. El conocimiento axiolôgico consiste en la sis 
tematizaciôn.
42. La sistematlzaciôn se basa en formulaciones t 
axiomâticas y en una extensiôn deductiva de la 
ciencia de la experiencia axiolôgica.
52. El sistema axiolôgico se demuestra por el al- 
cance de su aplicabilidad al mundo de los va­
lores.
Se entiende asl la Teoria de los Valores de forma 
anâloga a una ciencia que a partir de un minimo de suposi^ 
clones axiomâticas, dériva una multitud de conclusiones 
en un patrôn multiforme, multiveuriado, sistemâtico y con­
gruente.
La teoria del valor puede conceblrse de esta for­
ma, como un patrôn ispmorfo con la esfera de los valores.
La estructura del valor es la estructura de este 
patrôn, al que nos hemos referido, el cual es pertinente, 
y sirve a efectos de explicar esta esfera (la del valor).
Estâmes presuponiendo, a la vista de lo expuesto 
en pârrafos anteriores, el que existan fenômenos del va-
lor, y el que êstos formen un orden. Estamos suponiendo 
tambiên que este orden puede ser reflejado en una estruc 
tura de tipo teOrico. Pues bien a esta estructura es a la 
que denominaremos Teoria del Valor o Axiologia.
El valor se nos présenta en base a este esqueraa a 
très niveles diferentes del conocimiento.
En primer lugar tenemos el valor del factor axio­
lôgico, al que denominaremos valor formai o simplemente 
el "valor".
A un segundo nivel estaria la esfera del valor, 
donde nos encontramos con el fenômeno del valor, al cual 
denominaremos de ahora en adelante "valor fenomênico".
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Y como resultado de la combinaciôn de ambos valo 
res (formai y fenomênico) tendriamos el "valor axiolôgi­
co" que junto con los otros dos, constituye la llcimada 
Teoria del valor.
EL VALOR Y EL VALORADOR
Un problema vital a la hora de formuler una teo­
ria cientifica acerca del valor, es la consideraciôn de 
hasta quê punto la actitud del valorador influye en el va 
lor y si êste (el valor) es independiente de la persona 
que valora, o bien por el contrario depende en gran medi- 
da de sus preferencias, deseos, etc....
Los teôricos del valor han considerado desde siem
pre.quqisu situaciôn en relaciôn con el campo, objeto de su 
estudio, guarda unas analoglas con la misiôn del psicôlogo 
o con la del cientîfico natural (por ejemplo, con la del 
botânico); y en lugar de ser consecuentBS con el grave pe- 
ligro que entraHa el identificarse con el objeto de la dis 
ciplina, hasta tal punto de perder su objetividad racional, 
han hecho de tal pérdida de objetividad un intento de acti- 
vidad axiolôgica que vageimente puede identificarse con una 
teoria que prêtende ser cientifica,
Hasta ahora, en realidad no se ha realizado ningu- 
na investigaciôn sistemâtica de la relaciôn entre el teôri. 
co del valor y el objeto de su disciplina (esto es, el va­
lor), Esta relaciôn ha permanecido muy oscura y pocas ve- 
ces definida (cuando se ha definido se ha hecho de forma 
vaga),/'y~ël peligro de.perder la objetividad y consecuen- 
temente la eficacia de la valoraciôn* al verse envuelto 
el teôrico del valor, en la vaioraciôn que trata de real^ 
zar, no ha sido frecuentemente, ni tan siquiera advertido.
Como resultado de todo esto, Vaioraciôn y su obje 
to (el Valor) y Teoria del valor y Valor han sido a menudo 
confundidos. Asl los valoradores creen que ellos analizan 
el valor, y los teôricos del valor opinan que ellos son 
los que valoran; los filôsofos creen que ellos deben de 
estar "envueltos" "comprometidos" con el objeto de su es­
tudio, y los valoradores creen que ellos estân "envueltos"
■ y "comprometidos" y por tanto se atreven a filosofar sobre 
el objeto de su estudio.
De tal suerte la Filosofla y el Valor, el Valor y
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la Ideologia, el Compromiso y la Racionalizaciôn, se en- 
cuentran hoy en dla entremezclados de tal modo que las con 
fusiones hacen estragos, y no s6lo a nivel general, o sea 
de la Filosofla moral, sino tambiên en las llamadas "Cien 
cias Sociales", tales como la Polltica o la Economla.
EL VALOR Y LA CIENCIA
Para construir una Ciencia Axiolôgica, hay que par 
tir de la idea de que la ciencia no es Ciencia natural ni 
Ciencia moral, sino que es solamente Ciencia.
La Ciencia (l) consiste en un mêtodo que nada tie- 
ne que ver con su contenido; siendo el objeto particular 
de cada Ciencia el que da a la Ciencia General un conteni­
do especlfico y concreto.
La Ciencia en general puede concebirse como una 
pauta apiicada a un conjunto de objetos, la cual consiste 
en una estructura sistemâtica del pensamiento o en un si£ 
tema lôgico-formal.
Parafraseando lo que Russell dijo acerca de la Lô 
gica mâtemâtica puede concebirse la Lôgica axiolôgica co­
mo... "todo trabajo que tiene por finalidad el anâlisis y 
la deducciôn de la êtica, lo mismo que de las demâs cien-
(1) Es preciso notar, que los conceptos aqui vertidos co­
rrespond en a la doctrina de R. Hartman. La cual es 
preciso describir para entender un intento de construir 
una ciencia axiolôgica aplicada. For lo que no se en­
tra en su vaioraciôn, defensa o refutaciôn.
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cias morales, mediante conceptos que pertenecen ostensi­
blement e a la lôgica..."
Asl como la pauta de las Ciencias Naturales es la 
constrücciôn matemâtica a partir del nûmero; igualmente 
puede decirse que la pauta de las Ciencias Morales es la 
Axiologia material, la cual se construye a partir del con 
cepto del valor.
Siguiendo este razonâmiento podemos afirmar que 
cualquier dato se convierte en objeto de una determinada 
Ciencia, al aplicarle la pauta de esà ciencia. Asl por 
ejemplo un determinado hecho se convierte en objeto de la 
axiologia al aplicarle la pauta del vàlor (valorarle).
Como es lôgico y natural existen pautas generates 
y pautas especlficas para cada una de las Ciencias Natura 
les o axiolôgicas en particular.,
El suponar que existe el valor àl cual puede consi 
derarsele como una pauta para la constrücciôn de una teo­
ria o Ciencia axiolôgica impiica dos consecuencias bâsicas:
La primera de ellas consiste en que a partir del 
valor es preciso construir toda una estructura cientifica, 
de lo cualbblaremos mâs adelante.
La segunda consecuencia es que si aceptamos la exis 
tencia de una Ciencia axiolôgica hay que negar todas las 
Ciencias morales tradicionales.
En el apartado siguiente se procédé a esta crlti- 
ca y negaciôn de las ciencias morales clâsicas, en base a 
lo que Hartman ha denominado las Falacias axiolôgicas.
LAS FALACIAS AXIOLOGICAS (Una crîtica de las Ciencias mo­
rales tradicionales en orden al concepto del Valor)
For lo que ha podido observarse en los apartados 
anteriores, la concepciôn de Ciencia que hemos elaborado 
implica que cada ciencia tiene su propia pauta especifica 
y su propio grupo de acontecimientos, aunque êstos ûltimos 
pertenezcan ontolôgiceunente a un ûnico reino. De esta di£ 
tinciôn entre las ciencias se dériva lo que denominaremos 
falacias axiolôgicas; las cuales no son sino confusiones, 
bien de las pautas, bien de los acontecimientos, o bien 
de ambos pertenecientes a ciencias diferentes.
Cuatro son las principales falacias o confusiones 
que han producido a lo largo de la historia del pensamien 
to filosôfico y las vamos a denominar a efectos de aclara 
ciôn de la siguiente manera:
- Falacia Metafisica.
- Falacia de las especies o naturalista.
- Falacia moral.
- Falacia del mêtodo.
Pues bien, a travês de la explicaciôn y consecuen 
te critica de estas falacias vamos a tratar de acercarnos 
un poco mâs a lo que el fenômeno del valor y la Axiologîa 
como Ciencia suponen.
La primera de las falacias, a la que hemos denomina 
do falacia metafisica, consiste en confundir la pauta matp 
mâtica con la pauta axiolôgica o lo que es lo mismo confun 
dir el enfoque natural con el enfoque moral,
Esta falacia se manifiesta a lo largo de la histo­
ria del pensamiento filosôfico de muy distintas maneras y 
como ejemplo de la miSma pueden servir los argumentos mora 
les que la igiesia empleô contra un cientîfico natural co­
mo era Galilego o bien los argumentos de tipo natural em- 
pleados por los ateos contra la Iglesia.
La segunda falacia, a la que llamaremos falacia de 
las especies o falacia naturalista, consiste en confundir 
las diferentes pautas especlficas de las ciencias particu- 
lares.
Mientras que en las Ciencias naturales existe un 
criterio claro y definido, como es la matemâtica, que con£ 
tituye la pauta general ordenadora de todas las demâs cien 
cias especlficas. No ocurre lo mismo en el campo moral, don 
de falta todavla tener un conocimiento general de las pau­
tas axiolôgicas.i
Es por esto habituai la confusiôn entre ciencias 
morales particulares. Asl, por ejemplo, cuando se dice lo 
bueno es lo que place, estamos confundiendo Etica y psicOr- 
logla; o cuando decimos bueno es lo que place a Dio^ con- 
fundimos Etica y Teologla. Patra aigunos autores el Marxis­
me por su parte confonde Etica y Economla y asl podriamos 
citar multitud de ejemplos al respecte.
' } . J
No solamente pueden confundirse las pautas genera 
les o las pautas especlficas sino que tambiên pueden con­
fundirse, dentro de un determinado campo, la pauta general 
•con la pauta especifica de una ciencia determinada.
A lo expuesto en el pârrafo anterior se le denomi­
na falacia moral, y si bien no es frecuente que se de en 
las Ciencias naturales (por ejemplo, confundir la Fisica 
con la Matemâtica) si lo es en las llamadas ciencias mora­
les.
Esta falacia se cornete por ejemplo cuando afirma- 
mos que un asesino no puede ser bueno. Pues si bien es 
cierto que no puede ser raoralmente bueno, si puede ser têc 
nicamente bueno como asesino, es decir, matar bien.
Esta falacia fue ya observada por autores como Pla 
tôn, quien tratô ciaramente de distinguir entre "ser" y 
"bien" por un lado (falacia metafisica) y entre "bien" en 
general y "bien especlfico" por otro lado (falacia moral) 
(1).
Por ûltimo existe confusiôn a menudo entre la pau­
ta y el objeto de una ciencia y a esto es a lo que denomi- 
namos falacia de mêtodo.
En el campo natural es frecuente esta falacia, dân 
dose por ejemplo el caso de confundir la Ciencia con una
(l) Se la denomina asi porque el caso mâs frecuente es el 
de confundir el bien general con el bien moral.
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serie de sus propiedades; asi cuando se afirma que la Cien 
cia es empirica o debe ser em^irica.
En el campo moral esta falacia es muy usual y esto 
se debe a la falta de un marco de referencia formai ; asl 
por ejemplo Hume afirmaba que la Etica no se puede estu- 
dietr racionalmente, ya que el sentido moral no es racional, 
Esto équivale a decir que el psiquiatra debiera de ser un 
loco o que el traumatôlogo debiera haberse roto muchos hue 
SOS en su vida.
Resumiremos todas estas ideas vertidas en los pâ- 
rrafos anteriores en el siguiente esquema que tomamos de 
Robert Hartman. V
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El. ANALISIS DEL VALOR
Supuesto que conocemos o al menos presumimos la 
existencia del valor y 16 que esto implica cara a la cons 
trucciôn de una ciencia natural, vamos ahora a profundizar 
en el concepto del Valor.
Hay que comenzar diciendo que el anâlisis de este 
concepto no es tampoco ninguna teoria del valor,en el sen 
tido tradicional de valores especificos. Es mâs bien, co­
mo afirma Hartman, un mêtodo que ensefia como pensamos, y 
no como debemos penseur. Es un mêtodo que nos ensefîa como 
pensamos realmente cuando efectuamos operaciones de vaio- 
raciôn. Es en definitive, un mêtodo que nos enseha a pen­
seur en têrminos valorativos.
La Axiologia nos enseHa quê es lo que significa 
que una cosa sea buena o mala, pero no entra en quê es lo 
que debemos elegir, si la bondad o la maldad.
La Axiologia formai no es entonces ningûna teoria 
en el sentido usual, sino que solamente constituye un mê­
todo de pensar no teniendo por tanto un caraeter normative.
Esto implica que la axiologia formai, que a conti­
nuaciôn examinaremos, no es susceptible de ser verdadera 
o falsa, ya que solamente es un mêtodo de pensamiento del 
que lo mâs que se puede decir es si funciona o no funcio- 
na.
Antes de seguir adelante es preciso définir,quê se
entiende por un axiomaj ya que hemos afirmado repetidas ve 
ces que es el punto de partida^y la base para la construc- 
ciôn de una ciencia.
El axioma es algo que no précisa de demostraciôn 
alguna y que una vez admitido, el resto de la ciencia a 
desarrollar se sigue como deducciôn lôgica del mismo. La 
aceptaciôn del axioma es potestativa del individuo y la 
consecuencia de la àdopciôn de êste como vâlido no impli­
ca veracidad sino solamente validez. Quizâs la forma mâs 
Clara de explicar esto es a travês de un ejenplo de la 
Ciencia natural, que luego por via de analogie, aplicare- 
mos al objeto de nuestro estudio, es decir, a la Axiologia.
Cuando yo acepto el nûmero como axioma vâlido de 
la matemâtica,y a partir de êl deduzco leyes, como por ejem 
plo la de la suma; al afirmar, que dos y dos son igual a 
cuatro no estoy demostrando que esto sea verdad, sino que 
es una fôrmula vâlida dentro del sistema matemâtico; vali­
dez que se dériva ûnica- .y exclusivamente del axioma que de 
fine el nûmero y que no tiene nada que ver con la verdad 
de las proposiciones respecte a las cosas que hemos conta- 
do.
Siguiendo con el ejemplo anterior, si un observa- 
dor viese dos objetos y otro cuatro, pudiera suceder que 
uno de ambos estuviera borracho, pero asi como de las dos 
proposiciones (ver dos objetos o ver cuatro objetos) sôlo 
una puede ser verdadera, esto no tiene nada que ver con 
la validez de la fôrmula matemâtica de que dos mâs dos son 
igual a cuatro.
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Aplicando esto a la axiologia formal podemos de­
cir que êsta es un sistema axiomâtico que por su propia 
definiciôn nada tiene que ver con las actuaciones valora 
tivas pero que puede, lôgicamente, apiicarse a las mismas.
Un axioma es la formulaciôn simbôlica y formai del 
contenido bâsico de un amplio campo-de fenômenos.
El primer rasgo distintivo de un axioma es ei de 
que su formulaciôn da origen a proposiciones lôgicamente 
necesarias.
A la totalidad de esas proposiciones la vamos a 
denominar sistema y dado que como h«nos dicho que el axig 
ma se refiere al "meollo" de un amplio campo de problemas 
es lôgico que êstos se organicen y relacionen conforme al 
sistema que del axioma de partida se dériva. |
Se dice que el axioma tiene "comprensiôn" y "ex­
tensiôn". La comprensiôn se refiere al alcance"teôrico 
del mismo, mientras que la extensiôn hace referencia a su 
Ccunpo de aplicabilidad, o lo que es lo mismo a su validez 
prâctica.
Sin mâs prôlegômenos vamos a entrar en la euestiôn 
fundamental de este apartado que como cualquier lector de 
este trabajo habrâ podido deducir, no es otra que ^cuâl es 
el axioma de partida para construir una axiologia formai?.
En opiniôn de Robert Ilartman este axioma bâsico pa 
ra la constrücciôn de una axiologia ha sido ya descubierto
Jy él lo atribuye a George E, Moore que en su obra "Princ^ 
pia ethica" publicada en 1=929 (1) en Cambridge, afirmô 
algo tan sencillo como que "el bien es el bien". Esto que 
es algo que a simple vista puede parecer una perogrullada, 
ha llevado sin embargo a Robert Hartman a afirmar que en 
ello se encuentra la esencia del valor ya que implica la 
afirmaciôn de que la esencia del valor no es igual a nin­
guna otra cosa, ni a sus manifestaciones, y que confundir 
la con otra cosa o con sus manifestaciones constituye sin 
duda alguna una falacia.
La tesis es muy simple: el bien existe y no es na­
turalista, es decir, no consiste en una propiedad natural 
sinô en algo "sui generis".
Esto implica el darse cuenta de algo que todos los 
filôsofos anteriores, desde Platôn hasta Moore, habian me^ 
clado al unir el concepto de bien en si (o el valor) al de 
las cosas que son buenas (o vâlidas). Asi por ejemplo.ha­
bian dicho que el bien consistia en el placer, pero el pla 
cer es una cosa que es buena y no constituye el bien en si. 
Hay que darse cuenta de que el bien es una propiedad de los 
conceptos y no de los objetos, lo cual es el postulado bâ­
sico de esta explicaciôn y es lo que vamos a tratar de de_s 
cribir a continuaciônjpara por via de consecuencia cons­
truir toda una teoria de los valores o Axiologia.
Aunque el bien no es una propiedad natural, es cla-
(1) Si bien ya lo esbozô en su primer libre aparecido en 
1 .903.
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ro que depende ûnicamente de las propiedades naturales de 
aquello que lo posee (l), Dicho de otro modo, aunque el 
bien no es una propiedad sensorial, si depende enteraman­
te de las propiedades sensoriales de la cosa que se llama 
bien.
Uni.ejemplo expuesto por Hartman ayudarâ a compren 
der lo expuesto. Supongamos que ÿo afirmo poseer un buen 
automôvil, pues bien la persona a la que le comunico la 
posesiôn de este buen automôvil, conoce a travês de esta 
informaciôn (buen automôvil), muchas cosas de mi automô­
vil, por ejemplo que tiene un motor y que este motor fun­
ciona, que tiene unos frenos que frenan, que tiene unos 
asientos, una carrocerla, etc...., pero desconoce su mar- 
ca, modelo, nûmero de cilindros o de puertas,etç, . . ,  sig 
nifica esto que no se sabe nada acerca de las propiedades 
naturales concretas de mi coche, puesto que si yo le digo 
"tengo un buen automôvil, digame usted cuâl es de entre es^  
tos veinte" dificilmente podrâ el encuestado responderme.
Pues bien esto nos demuestra que el bien no es una 
propiedad natural, pero que sin embargo depende enteramen­
te de esta, ya que, siguiendo con el ejemplo, mi coche es 
bueno porque frena, acelera, funciona bien, tiene puertas, 
etc....
Vemos asi cômo se cumple lo que antes afirmamos de 
que el bien es una propiedad de los conceptos y no de los
(l) Por propiedades naturales entienden Moore y Hartman las 
propiedades sensoriales como amarillo, alto, etc....
objetos.
Asi cuando pensamos en un automôvil bueno, estamos 
atribuyendo a êste (del cual no sabemos casi nada) una sé­
rié de propiedades del"Automôvil en general" (concepto de 
automôvil) del cual si conocemos algunas caracteristicas.
Esta operaciôn lôgica de atribuciôn,de propiedades 
del concepto a un objeto concreto es lo que denominamos va 
loraciôn. Puede por tanto decirse que "una cosa es buena, 
si cumple el conjunto de propiedades implicites en su con­
cepto". •
De esta sencilla definiciôn del valor, vamos a sa- 
car una serie de consecuencias que pueden ser importantes, 
con viétas al estudio posterior del fenômeno del Valor.
Valor general y valor especifico.-
Es claro que en funciôn de la definiciôn de valor 
que hemos dado, este valor no es ni êtico, ni mètafisico, 
ni moral, ni econômico; es simple y llanamente "Valor", va 
lof formai o axiolôgico si se prefiere (de esta forma se 
évita la llamada falacia moral).
El valor absolute.-
La norma del valor de una cosa no es otra cosa que 
su nombre, y en la medida en que el valor se aproxime a ês 
te serâ mayor el grado del mismo, puesto que norma y nombre
M  l < L,
son una misma cosa.
La definiciôn del valor en estos têrminos nos en- 
vuelve en un positivisme axiolôgico o Nominalisme.
Del hecho de que la definiciôn de valor es racio­
nal, puede deducirse que la vaioraciôn tambiên lo es, ya 
que en la medida en la que yo conozca las propiedades de 
una cosa, tanto mâs puedo valoraria. Esta vaioraciôn es 
mâs cualitativa que cuantifeativa, al comparer lo observa- 
do con la norma.
Por ûltimo, el valor axiolôgico se concibe en es­
ta teoria como algo objetivo, cuya aplicaciôn, como la de 
cualquier ciencia, es subjetiva, pero el que quien valore 
se equivoque, no invalida el sistema, lo mismo que el que 
el borracho vea dos objetos en lugar de cuatro, no invali 
da la aritmêtica.
LA APLICACION DEL VALOR
Una vez que hemos definido lo que entendemos por 
Valor Axiolôgico, o vaior formai, vamos a dar un paso mâs 
hacia nuestra meta, que no es otra que la de llegar a la 
mediciôn de valores especificos.
Se trata de pasar de una Axiologia sintêtica a una 










Siguiendo la filosofia de Ernst Cassirer hay que 
afirmar (1) que el cientlfico no debe quedarse en lo anali 
tico, sino que debe pasar a lo sintético y tratar de défi­
nir lo descrito y expuesto para llegar a un Axioma que dé 
lugar a un Sisterna.
Nosotros hemos empezado por définir el Axioma y el 
Sistema, por lo que debemos ahora pasar al campo analitico 
en concreto.
Del Axioma bâsico hemos deducido que el valor de 
una cosa depende del grado en que êsta crumple su concepto, 
Puede decirse que una cosa es buena si de un némero N de 
propiedades del concepto de la misma, posee las N y a sensu 
contrario puede decirse que es mala, si nc las posee; ca-
(1) Ernst Cassirer, "erkennthistheorie nebst den grundfragen 
der logik" jahrbtlcher dejr philosophie, I, 1.913. JIX
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brân, como es lôgico, têrmin.os intermedios, en la medida 
que el nûmero dé propiedades cumplidas, esté entre N y 0.
Vemos pues como el concepto es la medida de las 
cosas y dado por otro lado que existen diferentes tlpos 
de conceptos no es diflcil deducir que también existirân 
diferentes tipos de medidas,
Existen fundamentalmente très tipos de conceptos: 
unos que son abstraldos, otros que son construidos y por 
ûltimo un tercer tipo de conceptos que no son ni abstral­
dos ni construidos. pero que dan la totalidad de una cosa : 
singular.
Los primeros son abstraldos del mundo real y con­
creto, como por ejemplo, el concepto de silla, el concep­
to de mesa, de coche, etc....
Los segundos son construidos, asi por ejemplo, los 
conceptos cientlficos, taies como triângulo, electrôn, etc.
y existe un tercer tipo de concepto que no pertene 
ce a ninguna de las dps clases anteriores y que procédé de 
cosas singulares; asl cuando hablamos de Juan Pérez o de 
Pedro Eulz.
De la diferencia entre estes conceptos se originan 
las distintas clases o dimensiones valorales, como son: el 
valor .sistêmico o sistemâtico, el valor extrlnseco y el va 
lor intrlnseco, los cuales suponen diferontes caracterlst^ 
cas para cada uno de ellos.
El concepto de valor sistemâtico (también llamado 
concepto formai) es el término atribuible a los conceptos 
construidos y supone un grado minimo de propiedades a cum- 
plir. Asi por ejemplo, un circule^o es un circule o no lo 
es.
El concepto abstracto supone que al menos tenemos 
varias cosas de las que poder abstraer propiedades, y par 
tiendo del nûmero dos^  que séria lôgicamente el limite in­
ferior de la abstracciôn, podrlan existir muchas mâs*, y 
este debido a que cuantos mâs objetos existan, mâs propie 
dades comunes podrân ser abstraldas.
Puede decirse que el grupo de propiedades dentro 
de un concepto abstracto es potencialmente ilimitado.
En el tercer caso, en el de los conceptos singula 
res, no se trata de construir ni de abstraer, ya que lo 
que en mi mente tengo, es una imagen o una "gestalt" que 
me proporciona una serie de propiedades potencialmente in 
finite^ pero de forma continua o relacionada, no como en 
el caso de los conceptos abstraldos donde no se dada esta 
continuidad. Asl cuando digo; Juan tiene una nariz pequena, 
con un lunar negro, estoy predicando una serie de propie­
dades de Juan pero relacionadas entre si.
Bien, pues estos très tipos de conceptos (sistemâ- 
ticos, abstractos y singulares) y supuesto que el valor 
consiste en el cumplimiento de un concepto, tenemos que al 
cump]imiento de im determinado concepto formai o sistemâti
CO lo denominaremos valor Sistêmico; al cumplimiento de 
un valor abstracto lo denominaremos valor Extrlnseco; y 
al cumplimiento de un valor individual lo llamaremos va­
lor Intrlnseco.
La valoraciûn sistêmica es indicada para cons- 
trucciones mentales y no para seres humanos.
El valor extrlnseco es el valor de la comparaciôn 
por antonomasia, pues valora las cosas clasificândolas e 
incluyêndolas dentro de otras clasificaciones mâs amplias 
(asl cada cosa debe ser medida en relaciôn a su concepto) 
y de la aplicaciôn de este valor extrlnseco a cosas con 
referenda a una clase comûn, por ejemplo, el dinero (Pre 
do), surgen valores concretos como el valor econômico, 
que es, en expresiôn de Hartman, el ûnico valor extrlnse­
co comûn a todas las cosas, incluse a las cosas idéales 
que existen.
En el caso de la valoraciûn intrlnseca no tenemos 
ni abstracciôn ni construcCiôn, y tenemos que tratar de re 
ferir la mediciôn a la totalidad de las propiedades poten 
cialmente infinités de una cosa individual.
Ejemplos de esta valoraciûn son, su aplicaciôn al 
campo de las artes, a la cuai liamamos estêtica; y que no 
es otra cosa que la aplicaciôn del valor intrlnseco a las 
cosas.
Asl tenemos como dos valores (extrlnseco e intrln 
seco) aplicados a un mismo objeto, por ejemplo, "las cosas
en general" nos definen dos Ciencias axiolôgicas diferen- 
tes, como son la Estética y la Economîa.
Para no extendernos mâs sobre este tema vamos a 
presenter un cuadro esquemâtico en el que Robert Hartman 
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Las aplicaciones del valor extrlnseco.-
Vamos a extendernos un poco en las aplicaciones 
del valor, circunscribiêndonos al valor extrlnseco (por 
su iraportancia) para tratar asl de mostrar mâs claramente 
las ûltimas conclusiones de esta Axiologla Analltica.
Si la aplicaciôn la hacemos a las personas, nos 
encontramos con la Psicologla, pero no como Ciencia Natu­
ral, sino como Ciencia del Valor, que trata db mostrarnos 
como una persona cumple o deja de cumplir la gama de fun- 
ciones que ella présenta.
Cuando lo aplicamos a grupos de personas, nos mues 
tra a estos colectivos como clases de funciones ejecutadas 
por las personas; como funciones dentro del grupo social, 
'Tt>'Cual nos lleva a la ciencia de la sociologla.
Aplicadô a cosas individuales nos muestra a cada 
cosa como una clase de funciones emplricas. La vâloraciôn 
de las cosas como funciones conduce a la Ciencia de la Eco 
nomla. Las cosas asl consideradas se denominan "Bienes".
El concepto universal que sirve como medida del valor de 
cada cosa se llama en este sistema "Dinero"; y el valor ex 
trlnseco en cuestiôn se denomina "Precio".
Ahora bien dentro del campo genêrico de la Economie 
pueden ser aplicadas las très dimensiones del valor. Cuando 
aplicamos el valor intrlnseco nos encontramos con las teo- 
rlas organlsmicas,como las de Spahn (l). Los valores extrln
(l) Sppan ver en EICSS. AâuîUt- .W77.
secos nos llevarîan a teorias de la utilidad, siendo êsta 
la aplicaciôn que mâs se ha dado sobre todo en el campo 
de la Teoria Econômica. Por ûltimo de la aplicaciôn sistê 
mica se derivarian Teorias formales de la Economîa.














LA FORMALIZACION DEL VALOR
No quedarla completo este estudio sobre el intento 
de construccién de una Axiologla Analltica, sin referirnos, 
si bien brevemente, a âlgunos de los intentos que en los ûl. 
timos ahos se han hecho p ^ a  tratar de llegar a una forma- 
lizaciôn del concepto del valor.
En primer lugar nos referiremos a nuestro compatrio 
ta José Ortega y Gasset quien en su articule, tan breve co 
mo profundo, denominado LA ESTIMATIVA y con el subtltulo 
iQué son los valores? trata de acercarse al concepto de Va
Il'
a u
lor. Por otro lado nos referiremos a Risieri Prondizi y 
a Teodore Lessing y sus trabajos sobre la realidad formai 
y situaciones del valor.
LA IRREALIDAD DE LOS VALORES.-
Ortega nos habla de un valor general, en un inten­
to de no confundirlo con sus especies, y a cuyo campo de 
estudio califica de "tema incôgnita". Opina este autor que 
el problema del valor se ha disfrazado a lo largo de la his 
toria bajo diferentes falacias (1), sobre todo bajo la fa- 
lacia moral, que como dijimos consistia en confundir el gé 
nero con la especie.
Afirma Ortega que cada cosa es tanto un hecho como 
un valor y ... "la conciencia del valor es tan primitive cp 
mo la de los objetos..." siendo el universe, tanto un hecho 
(orden fâctico) como un valor (orden valorativo).
Nos habla este autor de la diferencia que existe 
entre el lenguaje fâctico u ordinario y el lenguaje valora 
tivo, y considéra a los valores como algo objetivo y no 
subjetivo, pero no lop funda en una base lôgica, exacta e 
inevitable, sino que al igual que los axiôlogos (subjeti- 
vistas) contra los cuales pOlemiza, los basa en sentimien 
tos de tipo empirico y psicolôgico.
Dice Ortega a este respecte "... la estrategia de
(1) Vêase apartado anterior sobre las falacias axiolôgicas.
Napoleôn tiene para ml un gran valor, sin que yo me sor- 
prenda en flagrante apetito por ella, siendo como soy hom- 
bre de toga y no de espada. Claro es que todas las compla- 
cencias y enojos, todos los deseos y repulsiones, estân mo 
tivados por valores, pero êstos no valen porque nos agra- 
den o los deseemos, sino al rêvés, nos agradan y los desea 
mos porque valen..."
Valorar^afirma este autor, no es dar valor a quien 
no lo tenla sino reconocer un valor évidente.
Los valores, los cuales Ortega^no se atreviô a de- . 
finir por considerarlos "problema muy hondo" son para él 
irreales o no empîricos. El valor nunca es una cosa sino 
que es tenido por ella, no es una propiedad real de la co­
sa pero reside o depende de estas propiedades, de tal modo 
que si se sabe en qué forma reside o depende de â.las se co 
noce la esencia de aquel valor.
Compara ortega al valor con el nûmero,'pues afirma 
que al igual que éste no es una cosa pero es un objeto,
"un objeto tan claro e indubitable como cosa alguna". El 
valor es una cualidad- sensible "sui generis" de naturaleza 
analôga a la de los nûmeros.
Con relaciôn a una naranja nos explica este autor 
como el color y la forma de una naranja son valores intrîn 
secos pues aunque esta estuviere sola en el mundo, no por 
eso dejarâ de ser amarilla y redonda. Por el contrario cuan 
do la naranja se compara, por medio de reiaciones lôgicas.
con otra de su misma especie nos encontramos ante el valor 
de tipo extrlnseco.
Dice Ortega, y con esto concluimos la descripciôn 
de sus teorias, que los valores ni se pueden ver con los 
ojos, ni entender como los nûmeros o los conceptos, Los va 
lores son para él objetos irreales que residen en los obje 
tos reales o cosas, como cualidades sui generis.
No va este autor mâs lejos de este punto en su in 
tento de construccién de una axiologla, pero creenos que 
su trabajo es ampllamente aclaratorio y profundo, si bien 
no llega a tener un alcance sistemâtico (cosa que por otro 
lado tampoco buscô el autor).
LA REALIDAD SITUACIONAL Y FORMAL DEL VALOR
El problema de ^cuâl es la naturaleza exacta del 
valor? o dicho de otro mode; &en qué consiste esta cualidad 
"sui generis"?, ha sido abordado por otros autbres en un ; 
intento de deirle soluciôn.
Una de las nuftierosas propuestas en este sentido 
es la de Risieri Fondizi (l) quien en su libro ^Qué son 
los valores? trata de llegar al concepto del valor a tra- 
vés de la combinaciôn de la irrealidad del valor con la
(l) Frondizi, Risieri, iQué son los valores?, Fondo de 
Cultura Econômica, México, 1.958.
realidad de las situaciones del valor. Para él, el corjun 
to de las cualidades naturales, tanto objetivas como sub­
jet ivas, produce el valor. Es por tanto la soluciôn de 
Frondizi una soluciôn (o un intento de soluciôn) material 
o situacional.
Por su pêirte Teodoro Lessing (1 ) compart e con Or­
tega y Frondizj. su creencia en la unicidad fenomênica del 
valor, y trata de llegar al concepto del valor a travês de 
una eixiomâtica del valor (WERTAXIOMATIK) independiente de 
la axiologla, pero al tratar de construirla, malentiende 
este autor la naturaleza del axioma, con lo que su siste­
ma cae en la falacia del método, mezclando ademâs el sis­
tema matemâtico y el sistema axiolôgico con lo que su si^ 
tema se convierte, en opiniôn de algunos autores en una 
verdadera tautologia. •
(1) Lessina Teodoro. Estudio acerca de la axiologla. Centro 
de estudios filosôficos de la U.N. Autônoma de México, 
1.959 (sôlo los dos primeros capltulos de la obra ori­
ginal ).
EL VALOR EN LAS DI8TINTAS CIENCIAS SOCIALES
EL VALOR EN OTRAS CIENCIAS SOCIALES
Queremos completar la panorâmica del concepto de 
valor en la Filosofia con una breve referencia a las ideas 
acerca de este fenômeno elaboradas en las distintas Cien­
cias Sociales.
En general y de forma sintética suele afirmarse en 
la mayoria de las Ciencias Sociales que el valor estâ con£ 
tituido por concepciones de lo deseable que influyen en el 
comportamiento selectivo. Como vemos se distingue entre lo 
deseable y aquello que es deseado»
Es sabido como pese a la importancia del concepto 
de valor en la Filosofia ha sido necesario el transcurso 
de muchos siglos para que éste se haya formulado de forma 
explicita por algunas de las disciplinas especlficas que 
del pensamiento filosôfico general se derivan.
Tras su uso técnico por la Economîa (primera Cien 
cia Social que lo formulé expllcitamente) su uso ha pasado 
a generalizarse en las restantes Ciencias Sociales (en es­
pecial en los ûltimos cuarenta ados). Anteriormente hubo 
un trabajo de gran relevancia en este campo debido a dos 
sociôlogos (Thomas y Znaniecki) quienes en 1.918 escribie- 
ron "The polish peasant in Europe and America", obra consi^ 
derada hoy en dla como un clâsico, y en la que entre otras 
aportaciones destacaba la vinculaciôn que se establecla en 
tre actitudes y valores en una relaciôn que marcô un nuevo 
campo para la investigaciôn sociolôgica (l).
(l) Thomas, W. y Znaniecki, F. "The polish peasant in Euro­
pe and America". Dover, N.York, 1958, 23 ed. Vol. is.
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Es frecuente en Ciencias Sociales como la Psicolo­
gla o la Sociologla la mezcla del concepto de valor con 
otros conceptos afines, taies como creencias, necesidades 
u otras actitudes del comportamiento selectivo de la perso 
na Humana.
Hay que seflalar que la referencia explicita al tema 
del valor ha sido durante mucho tiempo eludida de forma vo 
luntaria por ciencias taies como la Sociologla y en aras 
de conseguir una mayor "objetividad". Se afirmaba que los 
valores eran algo'Subjetivo" par lo que no perteneclan al 
campo de los llamados "hechos inflexibles". Esto suponia 
que no eran susceptibles de un tratamiento cientlfico por ' ' 
lo que se obviaba su utilizacién.
El comienzo en el uso de este término se debe a la 
obra ya citada de Thomas y Znaniecki * pero su efecto no se 
dejô sentir hasta los aHos treinta. Pasemos al estudio de 
lo que significa valor en algunas Ciencias Sociales concre 
tas.
Dentro del campo de la Antropologla el valor suele 
identificarse con conceptos taies como obligaciones, "ethos", 
pautas culturales dominantes, focos culturales y temas y 
estilos de vida. Se hace referencia a los valores de los de 
mâs y a la necesidad de respetarlos por lo que se configura 
la idea de valor como algo altamente sociaiizado donde no 
tienen cabida las actitudes puramente hedonistas. Destacan 
en este campo los trabajos orientados al estudio de los di­
ferentes sistemas de valores existentes en los distintos 
grupos sociales.
Los sociôlogos entienden que el valor es algo mul­
tiforme que se encuentra présente en los cuatro grandes si£ 
temas de la acciôn humana, a saber; organisme, personalidad, 
sociedad, y cultura; lo cual implica al menos cuatro tipos 
de valores o de sistemas de valores diferentes.
Se conciben los valores en el campo de la Sociolo­
gla como variables dependientes sujetas a cambios en el con 
texto que los origina; y se entiende que también pueden ser 
considerados como variables independientes, en el sentido 
de que canalizan las reacciones frente a las innovaciones 
en el medio, sirviendo de base a las nuevas pautas de actua 
ciôn.
Se acentûa par los sociôlogos la importancia de 
los valores morales cara a los procesos de institucionali- 
zaciôn y de control social.
Se entiende en la actualidad que los valores no tie 
nen existencia independiente, en tanto en cuanto que depen- 
den del sistema de valores en el que se encuentran inmersos.
También los psicôlogos se han mostrado en contra del 
uso del concepto de valor tanto en la investigaciôn como en 
la teoria, pero la importancia de dicho fenômeno, sobre to­
do en las investigaciones empiricas, ha ido paulatinamente 
acrecentândose con lo que los cientlficos se han ido conven 
ciendo de la necesidad de utilizer este concepto sobre todo 
en relaciôn con las actitudes afectivas y emocionales.
Nos referiremos por ûltimo a la Ciencia Politica la
cual ha utilizado con frecuencia los conceptos axiolôgicos 
en sus planteamientos. El fenômeno del valor se ha identi- 
ficado en esta ciencia con Etica, ideologla, costumbres, 
normas, etc... El caracter de presunta normatividad que com 
porta la ciencia Politica asi como la explicita aceptaciôn 
de los juicios de valor en este campo del saber cientificc; 
ha llevado al empleo generalizado del concepto de valor en 
la Ciencia Politica.
Como puede verse el concepto de valor que el pensa 
miento filôsofico nunca tratô, hasta fechas recientes, en 
profundidad ha sido obviado en la medida de lo posible por 
la mayoria de las llamadas Ciencias Sociales hasta fechas 
muy recientes en las que los elementos del valor se han re 
velado como potencialmente importantes para ser analizados 
como variables en cualquier investigaciôn de caracter so­
cial .
Por otra parte se observa que los conceptos de va­
lor acuHados en distintas ramas del saber social difieren 
grandemente entre si, y esto se debe principalmente a su 
caracter eminentemente instrumental y especlfico en cada 
Ciencia Social que los acufia y utiliza.
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EL VALOR EN EL PENSAMIENTO ECONOMICO 
(Anâlisis histôrico-descriptivo)
EL VALOR EN LA ECONOMIA GENERAL
• r''
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EL VALOR EN LA ECONOMIA TRADICIONAL
Hemos visto en los capltulos anteriores un breve 
panorama de lo que, en orden al estudio del Vaior, ha si­
do elaborado por las diferentes corrlentes de pensamiento, 
tanto de la Filosofia general, como de algunas discipli­
nas especlficas, taies como la Psicologla o la Sociologla, 
etc,...
También se'ha mostrado un intento de construccién 
de una Axiologla, no sôlo forma"', sino descendiendo a nive 
les anallticos y operatives. Hay que decir que si bien el 
paso de una axiologla sintética a una axiologla analltica 
es cuestionable, no por eso deja de ser vâlido el sistema 
expuesto, que no trata de ir mâs ailâ de ser un "intento" 
de penetrar en el fenômeno del Valor por medios cientifi- 
cos, lo que confiere a este esfuerzo un anplio margen de 
credibi1ilad.
La importancia del problema del valor en la Cien­
cia Econômica es tal que prestigiosos autores como Schum­
peter (l) no han dudado en calificcir a la historia de la 
economîa como la "historia del valor" y esto en tanto en 
cuanto que el pensamiento econômico ha evolucionado a tra 
vés de la bûsqueda constante y sistemâtica del llamado va
(l) Schumpeter, J.A., Historia del anâlisis econômico, 
Ariel, Madrid, 1.971.
lor econômico. Por tanto hablar de evoluciôn del término 
"Valor" en la Economîa es tanto como referirse a la evolu 
ciôn de las mâs importantes corrientes filosôficas que se 
han producido y que han condicionado el campo econômico.
Es interesante observar como una disciplina tan 
joven como es la Economîa,ha sido sin embargo la primera 
que se ha planteado el estudio del fenômeno del valor (pues 
to que la Filosofia si bien se ocupô del. mismo no lo hizô 
de forma sistemâtica ni tampoco, como hemos podido ver en 
los apartados anteriores, definiendo el contenido del mi£ 
mo). Se nos présenta aqui la Economîa politica como la 
primera disciplina que lo usô (con referencia al valor en 
uso y al valor en cambio) como concepto explicito y con 
diverSOS significados de caracter mâs o menos técnico. Tu 
vieron que pasar muchas décadas para que otras Ciencias 
Sociales como la Antropologia o la Psicologla se cuestio- 
narân acerca de este controvert ido término.
vamos a referirnos a la evoluciôn y a las distin­
tas concepciones de este vocable a lo largo del pensamien 
to econômico, Trataremos de hacerlo de la forma mâs esque 
mâtica posible, ya que el extendernos en el desarrollo de 
las distintas acepciones del termine, supondrla escribir 
toda una historia de la Ciencia Econômica, lo cual no cens 
tituye el objeto de nüestro estudio.
Nos centraremos en una serie de autores que, a n u ^  
tro juicio, han ido marcando sucesivos hitos significati­
ves en la evoluciôn y desarrollo del concepto del valor en 
la Economie.
nKn muchas ocasiones vamos a referirnos al concep­
to "Utilidad" como sinônimo del Valor, y esto en la medida 
en que el influjo de las doctrines utilitaristas en • la 
Ciencia Econômica supusieron una gran luz en torno al tema 
objeto de nuestro estudio (l).
Vamos a dar una primera aproximaciôn, en base a 
las cuatro etapas mâs interesantés en la evoluciôn del pen 
seuniento econômico, con respecte a este tema, para pasar 
luego a una descripciôn mâs detallada de los autores, es- 
cuelas y conceptos vertidos en esta disciplina.
Résulta paradôjico observar cômo los filôsofos de 
la antigua Grecia al cuestionarse acerca del valor de las 
cosas, estuviéron mucho mâs cerca de este vocablo que la 
mayoria de los pensadores posteriores.
Entèndieron los clâsicos griegos que el Valor de- 
pendia de dos causas. Siendo la primera de ellas la cuali­
dad intrlnseca del objeto de valor y la segunda la valora 
ciôn subjetiva que de este objeto reaiizase el usuario o 
valorador.
Pero los pensadores de siglos posteriores mante- 
nlan la tesis, aûn hoy en dla vigente para muchos autores, 
de que solamente las explicaciones de tipo monista benefi 
ciaban a la ciencia genuina, por lo que trataron afanosa-
(l) No obstante el término utilidad ha tenido diversos
significados a lo largo de la historia del pensamiento 
econômico.
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mente de encontrar una ûnica causa que explicase el fenô 
meno del valor. Pensaron estos autores que el valor de las 
cosas se encontraba en ellas mlsmas y asi lo identifica- 
ban bien con el coste de las cosas o bien con la cantidad 
de trabajo que êstas llevaban incorporado. El pensamiento 
ilustrado con su aversiôn hacia los objetos materiales 
se pasô al extreme opuesto y es asi como autores taies co 
mo Condillac afirmaron que "una cosa no tiene valor por 
tener costes, sino que tiene costes porque tiene un valor 
de uso".
Tras estas etapas se produce el acontecimiento, 
sin duda alguna mâs importante de la historia del pensa­
miento econômico en general y del Valor en particular, al 
descubrirse la Teoria de la Utilidad, que es la base de 
la moderna Teoria del equilibrio general, donde se dan ci 
ta la utilidad y la escasez y se acentûa el componente sub 
jetivo del valor.
Tras esta breve panôrâmica de conjunto, vernios a en 
trar en el estudio particular de algunos autores y escue- 
las de los mâs relevantes en esta larga evoluciôn hacia un 
concepto axiomâtico y opérâtivo de Valor econômico.
Comenzarernos nuestra andadura histôrico-descripti- 
va con la idea de valor en Aristôteles, quien no sôlo fue 
capaz de distinguir entre valor en uso y valor en cambio, 
como cualquier otro autor posterior, sino que ademâs viô 
como el segundo derivaba del primero.
Aristôteles se encontraba preocupado por la êtica
Mu
del precio, por la bûsqueda de un canon del precio justo y 
lo hall6 en su idea de "equivalencia" (entre lo que uno da 
y otro recibe), ^
Algunos autores han querido ver en el hecho de que 
Aristôteles no définiera el valor de cambio, una razôn pa­
ra atribuirle la creencia en un cierto valor objetivo, pero 
esto no es una consecuencia lôgica y concluyente de su pen 
samiento, tal y como lo ha expuesto magistraimente Schumpe 
ter.
Bs en su obra "Etica a Nicômaco" en la que mâs cia 
ramentp nos muestra Aristôteles su idea acerca de los bie- 
nes y de los precios, y cômo êstos ûltimos surgen de la corn 
paraciôn de los bienes para poder intercambiarlos entre si.
Quince siglos después de Aristôteles los escolâstj. 
COS resucitan el interês por la vida econômica de la sbci£ 
dad, y abandonando el punto de vista normative pasan al po 
sitivista o lo que es lo mismo, dejan de preguntarse qué 
es lo que "debe ser el valoi" para analizar lo que realmen- 
te "es".
Un exponente muy claro de esta posiciôn lo encon­
tramos en San Antonio al afirmar que el valor de un aricu- 
lo depende: a) de su calidad en comparaciôn con otros obje 
tos semejantes (valor en cambio), b) de su escasez y c) de 
su "complacibilitas" que es un concepto équivalente en gran 
medida al que anos mâs tarde iban a acuhar Galiani y poste 
riormente Bentham.
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Tras el desai-rollo de este concepto tan realista 
como bâsico del valor, por los Escolâstico; comienza una 
fase de deseirrollo y consolidaciôn de las ideas por ellos 
vertidas.
La preocupaciôn por el valor o poder de conçra de 
la moneda (Teoria metalista) supone un gran impulse a los 
estudios del tema del valor.
La publicaciôn en 175O del tratado de Galiani so­
bre el dinero, marca el comienzo de la reacciôn subjetivis 
ta (1). Galiani da un enfoque psicolôgico al problema del 
valor y tras définir a éste como "una relaciôn subjetiva 
entre una cantidad de una mercancia y una cantidad de otra 
mercancia" (las equivalencias objetivas en el mercado se 
tratan como un caso aparté de esa definiciôn).
Es Galiani el autor de su tiempo que mâs claramen 
te resuelve el problema de la paradoja del valor (2) al es^  
tablecer el concepto de escasez.(3).
Si bien Galiani se adelantô a désarroilos muy pos­
teriores (por ejemplo al de los marginalistas) con su idea 
sobre la Utilidad, no es menos cierto que al abandonar la 
idea de rareza y centrer el valor de las cosas en el traba 
jo ("Fâtica") al cual define como el factor ûnico de pro-
(1) Galiani, Ferdinand©. Delia Moneta, Bari, Italia.
(2) Consistente en la confusiôn entre valor debido a la e£ 
casez y valor debido a la utilidad.
(3) Véase L. Beltran, "Economîa y Libertad". Tecnos, 1,978,
p. 55.
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ducciôn, sienta las bases para el desarrollo del concepto 
de valor como algo objetivo (lo que contradice el resto de 
su teoria) en los cien aKos siguientes (Ricardo, Marx, etc.).
En esta misina linea de pensamiento y hasta que se 
consolidé la influencia de la obra de Adam Smith "The 
wealth of Nations" la teoria que siguiô dominando en el 
continente europeo fue la del valor subjetivo o Teoria uti 
litarista.
En esta linea de pensamiento hay que citar una pro 
lija lista de autores, entre los que destacan: J.B. Say, 
Quesnay, Beccaria, Turgot, Verri y Condillac, entre otros.
Todos estos autores coinciden en defender la subje 
tividad del valor, llegando, como en el caso de Turgot, (l) 
a relacionar de forma explicita el comportamiento del con- 
sumidor con la elecciôn y afirmando que en el trueque cada 
uno de los participantes valora mâs lo que recibe que lo 
que da.
Digamos para termineur la referencia a estos primi­
tives subjetivistas o utiliteiristas que el eminente cient^ 
fico Daniel Bernouilli, llegô a establecer de forma bastan- 
te précisa lo que muchos afios después se llamaria Utilidad 
marginal y daria lugar al pensamiento marginalista de Je- 
vans y Menger.
(l) Fue el primer économiste que lo hizo y aunque su obra 
no se publicô hasta 1808, la escribiô en 1768.
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Afirmaba Bernoullii que "la importancia de un Tâle- 
ro mâs para un individuel es inversamente proporcional al 
ntSmero de Tâleros que ya posee", pues bien si identifica- 
mos "ïâlero adicional" con "tâlero marginal" fâcilmente 
puede comprobêirse le cerca que estuvo D. Bernouilli de los 
futures pensadores ecoriômicos.
El.gran problema de todo el pensamiento escolâsti- 
co estâ constituido sin ningûn lugar a dudas per la falta 
de precisiôn a la hora de définir la distihciôn aristotêli 
ca entre valor en uso y valor en cambib.
Es Adam Smith a quien corresponde la gloria de ha- 
ber establecido de forma concisa y tajante esta dicotomla 
entre valor en uso y valor en cambio; pero tras esta "... 
investigaciôn rigurosa. y cientifica acerca del modo como 
el valor mide los motives humanes.. ."A,Smith, como la mayo 
ria de sus centemporAneos descartô la idea de valor en uscv 
como objeto de estudio cientlfico, al afirmar que no era 
un concepto cientlfico.
Este abandono del anâlisis subjetivo del valor lie 
v6 a los economistas clâsicos a identificar el valor con 
el precio, con el coste, o con la cantidad de trabajo in- 
corporada (idea esta ûltima debida a Ricardo y con la cual 
entronca Carlos Marx y todo el futuro pensamiento econômi- 
co marxista) a considerarlo como algo objetivo, y por ende, 
medible, y a cerrar asi las puertas a cualquier anâlisis 
de la demanda.
Esta visiôn del problema y pese a la unilateralidad
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de algunos de sus enfoques (como el de Ricardo) o a la ^  
bigUedad de otros como el de Adam Smith, llevô a John 
Stuart Mill a afirmar que "... afortunadamente nada hay en 
las leyes del valor que quede por aclarar en el presents o 
en el futuro, la teoria estâ compléta en este punto..." y 
esto lo afirmaba en 1848 sin poder ni siquiera imaginer lo 
lejos que se hailaba de las actuales llneas de pensamiento.
Pero, jcuâl es realmente la idea de valor de Adam 
^ith, al margen de la distinciôn entre valor en uso y va­
lor en cambio?. La respuesta a esta interrogante la encon- 
tramos en un pârrafo del capîtulo 65 del ya citado libro 
"La riqueza de las naciones",
Afirma en el mencionado pârrafo Adam Smith que 
*... Salario, Beneficio y Renta son las 3 fuentes origina- 
rias de todo rêdito, asi como de todo valor cambiable..." 
Esta teoria del valor de Adam Smith es lo que aKos despuês 
se conoceria como la teoria del coste de producciôn.
Pese a esta idea tan concreta sobre la identifica 
ciôn de valor con coste, puede observarse tambiên en la 
obra de Adam Smith, ima cierta tendencia a equiparar va­
lor y trabajo, a la manera de como lo concibiô mâs tarde 
David Ricardo,
Tambiên se le atrubuye a A. Smith una tercera teo­
ria sobre el valor al identificarlo en alguno de sus escri^ 
tos con la teoria de la desutilidad del trabajo, que ilus- 
trô con sus ejemplos ya clâsicos referentes al "esfuerzo 
y la molestia".
Tras el estudio de Adam Smith no queda mâs remedio 
^tte-referirse al ya citado David Ricardo quien con su teo­
ria del valor y la cantidad de trabajo dio origen a toda 
una rama de la Economla (la que dériva de Carlos Marx).
Tras este période de creencia en un valor objeti­
vo, cuya duraciôn fue muy larga, y eclipsô otras teorias, 
debido sobre todo al prestigio y a la talla de pensadores 
como Adam Smith o David Ricardo; se vuelve otra vez timida 
mente a la nociôn de valor subjetivo y las ideas ya esboza 
das por antiguos pensadores como Bernouilli o Dupuit vuel- 
ven a cobrar actualidad.
El redescubrimiento de aquellas teorias por hombres 
como Bentham o Lloyd no consiguieron ni siguiera la aten- 
ciôn de sus contemporâneos y otras de la magnitud de la de 
Heinrich Gossen (1810-1858) o Agustin Cournot'(1801-1877) 
necesitaron del transcurso del tiempo para que empezasen 
a ser redescubiertas por los pensadores poSteriores.
Pese a esto las leyes de Gossen sobre la utilidad 
marginal decreciente y las utilidades marginales decrecien 
tes, constituyen sin ningûn lugar a duda los fundamentos 
de la posteriormente desarrollada Teoria subjetiva del va­
lor (l).
Son jevons, Walras y Menger losque en la misma li- 
nea que Heinrich Gossen desarrollaron la teoria de la uti- 
lidad marginal o teoria subjetiva del valor. Su desarrollo 
ha tornado dos caminos difercntes; por un lado estâ la es-
(l) Beltran, L."Historia de las doctrinas econômicas". Tei^  
de, 1.976, p. 229 ss.
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cuela matemâtica que tras Jevons y Walras siguieron mâs 
tarde autores como Pareto y otros posteriores como Wicksell, 
Schumpeter, Pantaleoni y Edgeworth entre otros, la cual tr£ 
ta de desarrollar la idea de utilidad marginal apoyândose 
en una base de tipo matemâtica. Por otro lado estâ la lla- 
mada escuela Austriaca,- la cual fue desarrollandose a par­
tir de las ideas de Cari Menger por el estudio de pensado­
res como wieser y Bohn-Bawerk, los cuales se diferenciaron 
de la escuela matemâtica en que el tratamiento que hacen . 
de la utilidad marginal no es matemâtico sino :-que tiene 
base psicolôgica,(l ).
La teoria subjetiva del valor busca la Puente de 
la valoraciôn de los bienes en el interior del hombre, es 
una teoria individualista y subjetivista.
El profundo interês de los marginalistas por la 
conducta del consumidor los llevô a una concepciôn alta- 
mente sutil del valor, consistente en considerarlo, no co 
mo una cosa, a la manera de los clâsicos, sino qomo una re 
laciôn entre un bien (u objeto) y un agente econômico (o 
sujeto). De esta forma determinaron que el valor equivalia 
a la satisfaciôn generada por la ûltima unidad de dicho 
bien que era poseida por el agente econômico o sujeto.
Esta identificaciôn del valor de un bien con el 
placer que se dériva del ûltimo incremento en la utiliza- 
ciôn de un bien nos lleva a equiparar el valor de un bien 
con su utilidad marginal o lo que es lo mismo con su pri­
mera derivada diferencial.
(l) Beltran, L. op. cit. p. 234 ss.
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Esta teoria del consumidor fue, -como dice E. 
Mattessich- râpidamente reelaborada y ampliada de modo 
que se convirtiô en la Teoria del equilibrio del mercado; 
la cual supone que la acciôn reciproca de los consumido- 
res, actuando de modo racional, conduce, en condiciones 
idéales, a un precio de mercado para cada bien que iguala 
la utilidad marginal prevista por los demandantes.
Un problema importante con el que se encontraron 
los marginalistas fue el de aplicar sus teorias, élabora 
das a partir de los bienes de consumo, a los llamados bie 
nés de producciôn.
La soluciôn a este problema la formulô Karl Menger 
y fue posteriormente desarrollada por otros autores como 
Bohn-Bawerk y Clark y finalmente Irwing Fisher. La solu­
ciôn la encontraron estos autores en el câlculo del valor 
de los bienes de producciôn a través de un mêtodo indirec 
to. Consistia este mêtodo en suponer que los bienes de pro 
ducciôn crean utilidad a través de los bienes de consumo 
que producen, y que êsta puede medirse a partir del valor 
actualizado de la utilidad de los bienes de consumo en eu 
ya producciôn intervienen.
Asi pues el âmbito del concepto de utilidad se 
fue ampliando progresivamente al campo de la producciôn y 
de forma similar al de la distribuciôn, formando las très 
aplicaciones y la idea de equilibrio de mercado un conjun 
to cirmônico y sistemâtico que J.A, Schumpeter ha definido 
en los siguientes têrminos:
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"Los requisitos, factores o agentes de la produc­
ciôn tienen asignados valores de uso; adquieren sus iiidi- 
ces de significaciôn econômica, asi como sus valores de cam 
bio, a partir del mismo principio de utilidad marginal, ex 
plicativo a su vez de la significaciôn econômica y de los 
valores de cambio de los bienes de consumo. Sin embargo, 
son aquellos valores o precios relativos de los inputs los 
que constituyen los costes de producciôn para las empresas, 
Esto quiere decir, por una parte, que el principio de la 
utilidad marginal cubre ya el fenômeno del coste, y, en 
consecuencia, el sistema de asignaciôn de recursos, (es- 
tructura de la producciôn), y por otra, el "lado de la 
oferta" del campo econômico, en la medida en que todos es­
tos puntos estên determinados por consideraciones econômi­
cas" (Schumpeter, 1.954, pâg. 913).
Pero aûn no hemos tocado el problema ciave con el 
que se enfrentan los marginalistas y cuyos intentos de so 
luciôn han impulsado y originado el descirrollo de todas 
las teorias posteriores.
Este problema tan claro como de dificil soluciôn 
no es otro que el de c&no medir la utilidad, o dicho de 
otra forma &en quê se mide la utilidad?, &en ûtiles?.
Los sucesivos intentos posteriores para medir el 
valor trataron de apartarse de la mediciôn cardinal de 
la utilidad, sustituyéndola por una medida ordinal o de 
preferencia, y dando lugar a la construcciôn de curvas de 
indiferencia tal y como las concibiô Pareto o como mâs s6 
lidamente las formulô Irwing Fisher.
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otra linea de actuaciôn ha consistido en la sust^ 
tuciôn del concepto de utilidad marginal por el mâs sofis 
ticado de tasa marginal de sustituciôn.
Y en esta linea de intentos llegamos a las medicio 
nés emplricas de la utilidad que en el mejor de los casos 
sôlo ha sido posible medir en intentos aislados de labora- 
torio, como en el caso de Von Neuman y Morgenstern,
Tras la teoria subjetiva del valor nos encontramos 
con lo que se ha convenido en llamar la Teoria neoclâsica 
del valor y de là Inversiôn que tiene sus principales expo 
nentes en los InoHMHBr Lutz (Friedrich y Vera) (1) y que 
en ôpiniôn de M. Gordon (2) puede resumirse asi:
"A un nivel muy général, la estructura de la teo­
ria neoclâsica de la inversiôn y de la valoraciôn de la era 
presa es bastante sencilla, y puede resumirse en la forma 
siguiente: Se supone que la finalidad de la empresa es la 
maximizaciôn de su valor actual; valor. que estâ en funciôn 
de su renta futura, funciôn a su vez de su inversiôn pré­
sente. Asi pues, dadas estas dos funciones, podanos encon 
trar la inversiôn que maximiza el valor actual de la empre 
sa. Uniendo esto al supuesto de conducta tenemos ya datos 
en los que podemos confier para emprender la inversiôn.
Hay que precisar que esta teoria nos proporciona el nivel
(1) Lutz Friedrich y Vera. "The Theory of investement of 
the firm". Friceton Univ. Press, 1.951.
(2) Gordon, Myron. "The Investement, Financing and Valua­
tion of the Corporation". Irwin Homewood, 1.954.
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de inversiôn, y el valor de una empresa, en la medida en 
que sea capaz de obtener informaciôn sobre las dos fUnci^ 
nés antes descritas".
Los Neomarginalistas sustituyen el Hedonismo de 
los marginalistas por el cuantitativismo en un desespera- 
do intento por medirlo. En esta linea cabe citêir a Von Mi. 
fes y a G. Myrdal que opinan que no existe una ûnica cau­
sa explicativa del fenômeno del valor.
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EL VALOR EN LA ECONOMIA DE LA EMPRESA 
Introducciôn.-
Vamos a tratar en este capîtulo de exponer de forma 
breve y sistemâtica las principales diferencias entre las 
concepciones acerca del fenômeno del valor que procédai del 
campo de la Teoria Econômica o de la Economla Politica, y 
los de la Economla de la Empresa y disciplinas afines,
Comenzaremos por establecer una crltica construct^ 
va del pensamiento marginalista y de la teoria subjetiva 
del valor para, a través de ellc^ ir desarroliando, y des cri. 
biendo, las caracterlsticas del valor en este campo patrti- 
cular que constituye la Economla de la Empresa.
Hay que seKalar que no se trata, en modo alguno, 
de teorias encontradas e irréconciliables, lo cual séria 
imposible por procéder la Economla de la Empresa como dis­
ciplina autônoma, de la propia Teoria Econômica. Lo que en 
realidad se trata es demostrar cômo el grado de abstracciôn 
necesario para la construcciôn de una Teoria Econômica gene 
ral, no es compatible con la operatividad ni con el grado 
de objetividad exigido a los postulados de la Economla de 
la Empresa, por lo que êsta debe esforzarse en formular sus 
propias leyes de equilibrio, pero en un sentido mâs prâcti^ 
co, es decir, mâs cercano a la realidad.
Queremos tambiên nctar que el que se critique a la 
llamada "teoria subjetiva del valor" no significa en modo 
alguno que la Economla de la Empresa postule y defienda un
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concepto objetivo de valor; sino que la "objetividad" y ope 
ratividad exigida a las formulaciones de la Economla de la 
Empresa hacen invalidas las proposiciones marginalistas en 
orden a su aplicaciôn al quehacer cotidiano (a su utiliza— 
ciôn en la prâctica).
Las criticas a las teorias marginalistas.-
La teoria de la utilidad marginal ha recibido niime 
rosas criticas a lo largo del tiempo, y muchas de ellas son 
de considerable importancia. sin embargo, todavla no se ha 
descubierto una alternativa que permita sustituir vâlidamen 
te a la teoria de la utilidad marginal.
Por otro lado e independientemente de su validez o 
no, la teoria de la utilidad marginal ha sido la cuna de 
toda la moderna Teoria Econômica, y ha contribuido muy po- 
sitivamente al desarrollo de toda la Ciencia Econômica (fun 
dando campos tan importantes como por ejemplo la teoria de 
las necesidades).
Nosotros vamos a centrarnos en algunas de sus cri­
ticas solamente.y la selecciôn la haremos con el criterio 
consistente en escoger aquelloscuya exposiciôn contribuya 
en algo a la construcciôn de.un concepto de valor aplica- 
ble a la empresa, o cuando menos nos muestre alguna de las 
posibles caracterlsticas que éste debiera tener.
La hipôtesis de partida de todo el aparato econômd^ 
co basado en la utilidad, no es otra que la de maximizaciôn 
del beneficio, siendo éste el axioma clave de la Ciencia
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Econômica y consecuentemente el ûnico fin del empresario.
Pues bien esta premisa no es aplicable al corto pia 
zCi como tampoco lo es a una situaciôn de competencia imper 
fecta.
La consecuciôn de un mâximo beneficio no es el fin 
ûnico del empresario pues éste no lo perseguirâ si no va 
acompaHado de otras caracterlsticas, taies como el manten^ 
miento de una determinada capacidad de producciôn, de un 
fondo de comercio, de la evitaciôn de conflictos légales, 
etc....
Si pensâmes en el largo plazo el concepto de maxi­
mizaciôn del beneficio se desdibuja adquiriendo una indeter 
minaciôn y una generalidad que lo convierten en un concep­
to desprovisto de operatividad y de significado como admi- 
te Joel Dean (l).
Hay que admitir por lo tanto que la teoria subjeti. 
va del valor es solamente admisible, como indica R. Matte^ 
sich, a Costa de una serie de hipôtesis aitamente restric- 
tivas (mercado perfecto, largo plazo, etc...), lo que la 
convierte en un concepto no opérâtivo cara a su aplicaciôn 
al campo empresarial.
Ademâs la teoria del valor no se preocupa tanto por 
la valoraciôn de actives individuales, cuanto por el inten­
to de construir una Teoria cientifica que explique de forma
(1) Dean Joel, Managerial Economies. Prentice Hall, Inc. 
N. York, 1.951.p.25
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general el problema del valor.
Fisher(j)es el ûnico autor que partiendo de la teo­
ria subjetiva del valor de los bienes de consumo, tratô de 
aplicar sus postulados a los bienes de producciôn, y esto 
por la via de calcular todos los posibles futures rendimien 
tos que un active puede generar, y efectuando la actuali- 
zaciôn de este valoir al memento de ref erencia. (1)
Pues bien éste es quizâ el nexo mâs importante en­
tre el concepto genérico de valor de la Teoria Econômica y 
las aplicaciones especlficas de valoraciôn en el campo em­
presarial.
Por su importancia y sistanatizaciôn de lo expues- 
to en el pârrafo anterior reproducimos a continuaciôn la 
opiniôn del ya citado R. Mattessich sobre este particular, 
■".... Este método de mediciôn del valor, ha influido profun 
damente en la economla empresarial, en la teoria de la con 
tabilidad, en los presupuestos de capital, e incluso en la 
contabilidad de la renta nacional. Es el mâs importante ne 
xo entre la economla y las disciplinas mencionadas, y el 
punto de inflexiôn en que la teoria del valor de los econo 
mistas llega a ser una teoria de la valoraciôn...".
Asi fue como gran cantidad de autores de los campos 
empresarial y contable se sirvieron de las teorias del va­
lor y del capital de Irving Fisher para aplicarlo a los es 
tados financières, investigando las diferencias existantes 
entre êsta, que podrlamos llamar "filosofîa de la contabi­
lidad econômica", y los mêtodos propios de cada autor inten
(l) Fisher, Irving. The nature of capital and income. McMi­
llan & Co., Londres, 1.906
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tando ]a valoraciôn del active mediante procedimientos de 
actualizaciôn.
La critica que G. Myrdal efectuô contra la teoria 
subjetiva del valor, es quizâs la mâs fuerte de êstas, por 
estar dirigida a la raîz del sistema, es decir, a la acep- 
taciôn de la utilidad como expresiôn del valor.
Dice Myrdal que el principal errer de la teoria sub 
jetiva del valor estâ en su aceptaciôn de la filosofîa edo 
hlsta. Considéra este autor que el fallo del sistema utili 
tarista radica en que prêtende aplicar a un colectivo de . 
personas, ccrnio es la sociedad, una serie de proposiciones 
que se han deducido en base a comportamientos de tipo indi. 
vidual.
Asi dice: "... Las leyes econômicas, es decir las 
proposiciones acerca de la forma de estas funciones (de ut^ 
lidad) que se aplican a los individuos, se supone que se 
apilean en forma anâloga a colectivos. Taies afirmaciones 
no son siquiera falsas: no poseen sentido alguno...".
"... La inconsistencia entre las premises psicolô- 
gicas y las deducciones metaflsicas es bastante comprensi- 
ble, desde nuestro punto de vista. La teoria del valor -co 
mo otras teorias con intenciones normatives- hace aparecer 
como posible la deducciôn mediante un proceso lôgiccv de 
principios de polltica racional a partir de su anâlisis de 
los fenômenos sociales. El argumente de este libro consis­
te en que una deducciôn de esta Indole debe implicar un 
error en alguno de sus aspectos: algûn eslabôn debe haberse
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omitido en la cadena de razonamientos que van desde las de 
ducciones positivas hasta las conclusiones normativas. En 
este caso, el error reside en la hipôtesis de las compara— 
ciones interpersonales de sentimiento, El anâlisis se basa 
en la incomparabilidad, las conclusiones en la comparabili 
dad. El teôrico es, a menudo, incapaz de descubrir este 
error, latente en su aproximaciôn al problema, dado que 
parte ya con la finalidad de llegar a unas conclusiones im 
plicitas en su premisa..." (l).
Esta critica dé Myrdal que en parte es tambiên 
aceptable a cualquier planteamiento de tipo normativo dén- 
tro del caçipo de las jCiencias Empresarial es, nos lleva a 
afirmar la necesidad de introducir en el anâlisis de los 
hechos econômicos los estudios Psicolôgicos y de la conduc 
ta humana.
Bouldingpor su parte critica la teoria de la utili 
dad marginal a partir de la necesidad de hipôtesis altcimeK 
te restrictives para la validez de êsta.
Dice Boulding tina teoria que presupone el conoci- 
miento de algo que no puede ser conocido es sin duda insu- 
ficiente como norma de conducta actual".
Hasta aquî nos hemos referido a autores que desde 
el propio campo de la Economia general han formulado crit^ 
cas a la teoria del valor. Vamos ahora a ver las narracio-
(1) Myrdal, G. "The political element in the development of 
economic theory". Cambridge University Press. 1.955.
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nes mâs importantes que a la aplicaciôn prâctica (no a la 
teoria en si como ya dijimos) de la teoria subjetiva del 
valor se le han formulado desde el campo de las discipli­
nas empresariales.
Si analizamos la evoluciôn de la creencia de que 
algûn dia se lograria un mêtodo de validez universal, para 
medir el valor, ha experimentado, podemos ver la inoperati 
vidad de la llamada teoria marginalista,
Comenzaron los marginalistas por creer que era po­
sible una mediciôn directa de la utilidad; idea êsta que 
pronto abandonaron para decidirse por sistemas de mediciôn 
Indire-tos^ taies como el uso de las utilidades no cardina­
les sino ordinales.
Tras el fallo de este nuevo intento lo que hicieron 
fue invertir el proceso y en vez de determiner el precio a 
partir del valor pasaumon a deducir el valor a partir del 
precio.
Es por esto que Wittman en su importante obra sobre 
este tema se pregunta; &cômo vamos a aplicair un concepto 
que para ser determinado debe acudir al fenômeno que debe 
explicar? (l).
Otra importante crltica es la formulada por un gru 
po de autores entre los que destaca Hans Hayer, los cuales
(l) Wittman, W. "Der wertbegriff in der betriebswirtschaft£ 
lehre". Kôln, Westdeutscher verlag, 1.956. Citado por 
R. Mattessich.
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no comprenden cômo aplicêir el precio como déterminante del 
valor en el caso de que la compra o incluso el consumo se 
realicen antes de conocer el precio. para estos autores el 
fallo del razonamiento marginalista consiste en emplear un 
momento ûnico del proceso econômico.
La misma prâctica diaria no refrenda en absolute 
la idea de aplicabilidad de la teoria marginalista en tan 
to en cuanto que los conceptos de valor y valoraciôn utili 
zados por las empresas no coinciden en absolute con la idea 
marginalista del valor general, cargando mâs las tintas pu 
diera decirse que ni siquiera es éste uno de sus componen- 
tes esenciales.
Conclusiones.-
Vistas de modo general las principales objeciones 
al concepto de valor general acuRado por los marginalistas 
es quizâ el momento apropiado para sacar conclusiones de 
estas criticas,
A nuestro modo de ver, êstas son de dos tipos: 
unas particulares y que ataRen a caracterlsticas especlfi­
cas en orden a la aplicabilidad del valor, y otras de tipo 
general que quizâs son las mâs importantes.
En cuanto a las primeras pueden resumirse de la si 
guiente manera: en primer lugar debe quedar claro que med£ 
ciones subjetivas hechas por un agente econômico (o sujeto), 
con una finalidad concreta, no puedenni deben revestirse 
de una validez general o universal, ya que cada individuo
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valorarâ de forma diferente en funciôn de sus necesidades 
y/o preferencias.
Intimamente relacionada con la anterior estâ la 
afirmaciôn de que cualquier intento de normativizaciôn en 
el campo de la economia aplicada, tropezarâ con graves cri 
ticas y problèmes, y no serâ vâlido en absolute a menos que 
trate de acerccirse a la realidad a través de estudios psico 
lôgicos y de la conducta.
La tercera conclusiôn especifica consistiria, a nue£ 
tro modo de ver, en la necesidad de contemplar el proceso 
econômico y consecuentemente el valor, como algo dinâmico 
y en constante cambio, a diferencia de la concepciôn estât£ 
ca de una teoria formai del valor.
La cuarta y ûltima caracteristica que debe revestir 
cualquier concepto de valor en la Economia de la Empresa, 
ês tener sumo cuidado en procurar evitcir su identifica­
ciôn con los precios o los costos, ya que estes no son sino 
reflejos de ese valor que buscamos, y en modo alguno son 
el valor mismo.
En cuanto a las conclusiones de tipo general, dos 
son las mâs importantes:
La primera de ellas, consiste en la afirmaciôn ca- 
tegôrica de que -sin entrar en la validez o invalidez cate 
gôrica de la teoria Subjetiva del valor- puede afirmarse 
que el alto grado de abstracciôn de la misma y las hipôte­
sis fuertemente restrictives de las que parte, hacen que
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el concepto de valor general que desarrolla, no sea de nin 
guna manera aplicable ai campo empresarial; ei ceunpo empre 
sarial por su especial naturaleza, eminent ement e prâctica, 
necesita de conceptos mâs concretos y operatives.
No nos atrevemos a afirmar de manera rotunda que 
la utilidad marginal no sea medible de ninguna forma, pues 
to que aunque desconfiemos de los intentos aislados y de 
laboratorio de autores como Von Neuman y Morgenstem(1) pa 
ra medir la utilidad, no por eso dejamos de reconocer que 
suponen una posibilidad y abren nuevas vias de investiga­
ciôn en torno a este tema.
Hay que afirmar que si bien la teoria del valor es 
valida como instrumento analitico, no es aplicable a situa 
ciones prâcticas donde las premisas de partida no se cum- 
plen..
La otra conclusiôn de tipo general que de las criti 
cas a la teoria subjetiva del valor se deduce, es que el va 
lor no depende de una sola causa, sino de varias; asi como 
del momento y del contexto, que rodea a la valoraciôn.
No queremos extendernos mâs en este apartado de con 
clusiones, pues si bien penseunos que era el momento -tras 
la exposiciôn de los criticos- de hacerlas, tambiên es cier 
to que esto nos desvia del objetivo de este capitulo, que 
no es otro que el anâlisis histôrico-descriptivo de las
(l) Von Neuman y Morgenstern. "Theory of Games and Economic 
Behavior", Princeton Univ. Press. Princeton, 1.944.
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distintas posiciones que en torno al valor se han adoptado 
en el campo de la Economla de la Empresa.
Concluimos este apartado remitiendo al lector al 
prôximo capitulo en el que de manera mâs exhaustiva trata- 
remos de desemaraHar el concepto de valor en la empresa 
asi como sus posibles implicaciones.
La evoluciôn del pensamiento valorativo empresarial.-
Aunque autores como Ij Lry (1) han afirmado que el 
problema valorativo se reduce a la operaciôn aritmética de 
asignar precios a objetos, no por eso puede dejar de cons£ 
derars? la evoluciôn que este problema ha sufrido dentro del 
campo empresarial.
• Veremos a continuaciôn cômo de la idea del princi­
pio del coste histôrico de los autores tradicionales, se 
ha ido derivando hacia la utilizaciôn de valores de merca­
do.
Tras esta exposiciôn trataremos de recoger algunas 
de las ideas que a partir de 1.960 se han desarrollado con 
respecte a este tema y que sin ningûn lugar a dudas; suponen 
una autêntica revoluciôn en el campo de valoraciôn en la 
economia de la empresa y que tras unos aHos de relative o£ 
vido vuelven a presentarse como de rabi'osa actual idad.
(l) Ijiry, Yuji, "Foundations of accounting measurement".
Englewood Cliffs, N.J. Prentice Hall, 1.967.
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Las posiciones tradicionales en orden al valor y la valo­
raciôn en la Economia de la Empresa y en la Contabilidad.—
Tanto la Contabilidad ccrnio la Economia de la Empre 
sa han estado durante largos aHos asociando la idea de va­
lor ûnica y exclusivamente al coste de los bienes.
La versiôn que de esto hemos ido encontrando a lo 
largo del tiempo, nos muestra distintas remodelaciones o 
por decirlo de otra manera "refinamientOs" de este concep­
to, pero sin variar bâsicamente su contenido.
Asi se le han ido efectuando correcciones por via 
del ajuste del mismo debido a diferentes causai taies co­
mo la depreciaciôn, la obsolescencia, etc...
Su larga pervivencia se debe bâsiceunente a dos ra- 
zones, como son: su fâcil verificaciôn y por otra parte el 
contenido de prudencia valorativa que encierra,
Otro de los argumentos esgrimidos por sus defenso- 
res es el altc grado de objetividad o de neutralidad que 
comporta. Suelen decir los contables que es preferible que 
el lector de un estado financiero establezca ajustes y co­
rrecciones a los datos presentados en base al criterio del 
coste histôrico, que el proporcionar una informaciôn subje 
tiva y orientada hacia fines concretos.
Sin poner en duda la objetividad del criterio del 
coste histôrico no puede olvidarse que su aplicaciôn impli. 
ca la exclus]ôn de una gran cantidad de informaciôn que es 
bâsica para la toma de decisiones; y esto es debido a que
I
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este criterio olvida que el valor de un objeto o de un suce 
so, depende en gran medida del momento y de las circunstan 
cias que lo rodean; y la afirmaciôn de la continuidad a 
efectos de valoraciôn es, como afirma R. Mattessich una h£ 
pôtesis excesivamente aventurada.
Todo esto ha llevado a la bûsqueda de nuevas solu- 
ciones en torno al problema del valor en la Economla de la 
Empresa; soluciones que sean mâs operatives. Esto se ha in 
tentado de varias formas, bien por la via de los ajustes 
(por ejemplo en base al nivel general de precios), bien por 
la inclusiôn de otro tipo de correcciones.
Las tendencias actuales son como queremos mostrar 
en el resto de este capitulo intentos encciminados al acer- 
camiento hacia el criterio del valor actual o del valor de 
mercado.
Tambiên se ha propuesto como soluciôn la utiliza­
ciôn de criterios mûltiples (multivalue) consistentes en 
evaluar un activo con base a diferentes criterios, integran 
do o no los diversos resultados alcanzados (1).
No queremos pasar al campo de las modernas teorias 
sin referlrnos antes a los intentos que con base en el ba­
lance se hicieron por Rieger, Smalembach y Schmidt, para 
mejorar la informaciôn que êste aportaba; aunque como todas 
las teorias contables caen en el error de tratar de identi
(1) Asi, R. Mattessich o los estudios de la A.A.A.
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ficar valor con precio, como mâs tarde se verâ es una apre 
ciaciôn parcial y errônea.
El Balance estâtico, el Balance dinâmico y el Balance orgâ- 
nico.-
Quisiêramos recoger en este apartado cômo el balan 
ce, el cual presenter sin ningûn lugar a dudas; el mâs anti- 
guo. resumen sistanâtico de las cuentas empresariaies, ha 
ido desarrollândose a través de diverses teorias que han 
corrido paralelas con la evoluciôn del pensamiento econômi 
co general.
Es interesante notar cômo el balance es un instru­
mento que se desvincula del pensamiento contable para to- 
mar entidad propia; y esto ha llevado a que la Economia y 
mâs concretamente la Economia de la Empresa lo hayan consi 
derado como la construcciôn contable mâs idônea para el co 
nocimiento de la realidad.econômica (1 ).
Hay que seRalar aqui cômo los distintos planteamien 
tos acerca del balance difieren grandemente y esto fundamen 
talmente en base a dos cuestiones. La primera de ellas es 
la gran influencia de la evoluciôn del pensamiento econômi­
co general sobre el balance. Asi por ejemplo, la observa- ■ 
ciôn de la terrible crisis monetaria que se produjo tras la 
primera guerra mundial, llegô a una reelaboraciôn de las 
ideas econômicas que râpidamente quedaron plasmadas en el 
balance.
(1) En este sentido Fisher, Schumpeter, Morgenstern, 
Frisch, etc....
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Por otro lado como afirma Santiago Garcia Echeva­
rria la dlferencia de planteamiento entre los distintos au 
tores ha llevado a suftenciales diferencias en cuanto a la 
concepciôn del balance. Mlentras que un grupo de autores 
ha centrado su . estudio en la valoraciôn de cada posiciôn 
del balance, lo cual Implica la definiciôn de los objetivos 
perseguidos; otro grupo se centra en la determinaciôn del 
beneficio, lo cual ya es un objetivo en si (1 ).
Todo io expuesto en el pârrafo anterior da lugar 
a dos direcciones. Una direcciôn que se conoce como la di- 
recciÔn NOMÎNALISTA, por descansar en el principio nominal 
de que **unà peseta es slempre igual a una peseta"; y otra • 
qde descansa en là Idea del valor sustancial y que se basa 
en el valor de reposiciôn.
be entre las teorias mâs importantes que sobre el 
balance se han elaborado, vamos a escoger très: la estâti- 
câ, la dinâmica y la orgânica; por qntender que su exposi- 
ciôn contribuye a esta bûsqueda del concepto del valor en 
la Economia de la Empresa.
El balance estâtico.-
La teoria estâtica del balance, tambiên llamada 
teoria cldsicà (%) persigue un modelo de aclaraciôn del 
contenido del balance. La teoria de Rieger como tambiên 
se la conoce, no consiste sino en una cuenta monetaria; el
(1) s.G. Echevarria, Unidades Didâcticas de Economia de la 
Empresâ. op. cit. T* w a
(g) El têrmino estâtico lo aplicô E.Stftmalenbach al contra- 
poner esté teôria con su teoria dinâmica del balance.
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resultado de la empresa sôlo puede determinerse, en este mo 
delp, en una "cuenta total" que abarque todos los periodos 
de la empresa. La diferencia entre capital propio a princi 
pio y a final del ejercicio econômico, nos darâ el benefi­
cio del perlodo.
La hipôtesis de partida (de la cual dériva su nom­
bre) no es otra.que la consideraciôn de la mâs absoluta y 
total estabilidad econômica; lo que supone ausencia de in­
fluencia s ciclicas, coyunturaies, inflacionarias, etc. Co­
mo puede el lector suponer esta teoria se nos révéla "afor- 
tiori" como insuficiente para reflejeu? una realidad cambian 
te como lo es una realidad econômica.
El balance dinâmico.-
Fue E^cfcnalembach en su obra "Die dinamischebiianz" 
el primer autor que tratô de elaborar un modelo de balance 
que si bien no puede considerarse como absolutamente correc 
to; si al menos trata de recoger de alguna manera aquel da 
to de resultado o beneficio, que tras la aplicaciôn de una 
serie de correcciones para paliar las distintas influencias 
coyunturales (por ejemplo inestabilidad monetaria) del mis 
mo, nos resuite ûtil como instrumento de informaciôn.
La idea deSAnalembach se centra en dos polos: Por 
un lado acentûa la importancia de la cuenta de pêrdidas y 
ganancias, tan intimamente vinculada al balance. Por otro 
lado la problemâtica de la valoraciôn, le lleva a la bûsque 
da de valores cuyo margen de error permanezca constante a 
lo largo del tiempo*
l . w
La teorla desdjmaienbach présenta el inconveniente 
de que, si bien es apta para su utilizaciôn a efectos prâc 
ticos, présenta sérias lagunas teôricas al no désarroilar 
una concepciôn mâs compléta de lo que es la valoraciôn (1).
El balance orgânico.-
La teorla orgânica del balance se debe a Fritz 
Schmidt y recibe su nombre de la consideraciôn que hace de 
la empresa, a la que considéra como un ôrgano dentro de la 
Economie nacional.
Descansa la teorla de F.-Schmidt en un intente de élu 
dir .las influencias de la depreciaciôn monetari^a. Observô 
este autor como debido a la influencia del enorme grade de 
inflaciôn sufrido por les alemanes en los aHos 20, el ba­
lance perdiô todo su contenido informative.
La tesis de Schmidt rechaza las consideraciones an- 
teriores de que el balance viene definido por la diferencia 
entre los ingresos y los gastos. Por el contrario acentûa 
la bûsqueda de un bénéficié verdadero basado en bienes rea- 
les y no en dinero.
Se conoce tambiên a esta teorla del balance como 
la teorla dualista; ya que considéra que los objetivos del 
balance son dos: la determinaciôn de los bénéficiés reales
(l)SJVnalenbach, E. El balance dinâmico, I.C.J.C. Madrid, 
1.950.
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y la fijaciôn de la autêntica situaciôn de la empresa.
Rechaza SSimldt el prlncipio marginalista y plantea 
el problema de los llamados "beneficios ficticios”, al exi. 
gir la valoraciôn de los productos transformados, no a los 
precios de coste, sino a los de reposiciôn.
La principal aportaciôn de Rhmidt la constituye sin 
duda alguna, como dice S. Garcia Echevarria "... la intro- 
ducciôn de los planteamientos en orden al mantenimiento del 
valor sustancial de la empresa.,.". Aunque otros autores 
como K. Hax opinan mâs recientemente que el objetivo del 
balance, no debe buscarse en el mantenimiento del valor sus 
tansial de la empresa, sino en el mantenimiento de la capa^ 
cidad productiva de êsta y consecuentèmente de su capacidad 
para generar beneficios (Earning Power).
Bien, tras estas ideas vertidas acerca del valor en 
la empresa por parte de los teôricos del balance, veimos sin 
mâs dilaciôn a examinar las posiciones de aquellos autores 
modernes que han impulsado el paso del criterio del coste 
histôrico, como ûnico y exclusivo exponente del valor, ha- 
cia otros planteamientos menos exclusivistas y mâs orienta 
dos en su mayoria hacia el valor de mercado.
EDWARDS y BELL.-
Tratan estos dos economistas de la empresa de acer 
car los conceptos Contable y Ecônômico de resultado de la 
empresa.
Consideran estos autores que el resultado histôrico
l;.
de la empresa estâ compuesto por dos elementos diferentes, 
como son: el resultado esperado y el inesperado o imprevi^ 
to.
para estos autores el criterio esencial de ordena- 
ciôn de los activos no es otros que la diferencia existan­
te entre las estimaciones "ex ante" y subjetivas de la di- 
recciôn, y los resultados "ex post" y colectivos del merca 
do.
Pues bien hay que tritar que esta diferencia,a la 
que ellos llaman "fondo de comercio subjetivo"^ alcance el 
mayor valor posible, Afirman que "... los datos contables 
deben proporcionar por separado, periôdicamente: 1) un^ i me 
dida exacta del bénéficié de las operàciones, y 2) una me- 
dida exacta de las ganancias réalisables procèdentes de la 
posesiôn de actives cuyo valor se ha increment ado. Estos 
son los elementos claves para la valoraciôn de la gestiôn 
de las actividades propias. Proporcionar esta informaciôn 
es la funciôn principal de la Contabilidad. Pero, taies da 
tes son vâlidos para la valoraciôn global de la gestiôn, 
es decir, para medir el resultado de una empresa por facto 
res exôgenos. Mâs afin: estos dato% agregado^ proveen de 
la informaciôn necesaria para la contabilidad input-output 
y de la renta nacional, fitiles para la mediciôn de los re­
sultados de todo el sistema econômico.
Otras dos fuentes de informaciôn que, aunque de me 
nor importancia para el proceso de valoraciôn, son de vi­
tal significaciôn dentro de una contabilidad orientada a 
su segunda funciôn por orden de importancia, es decir, a la
l;*ü
presentaciôn de datos para la fijaciÔn de un criterio jus- 
to de imposiciôn, son: 3) un registro de beneficios conse- 
guidos, realizados reaimente por actives cuyo valor se ha 
incrementado desde el momento de su adquisiciôn, bien me­
diant e la venta directa del activo (como ganancias de cap^ 
tal realizadas) o por su utilizaciôn en la prodUcciôn de 
bienes que son vendidos posteriormente (ahorro realizado 
de costes); y 4 ) la divisiôn de todos los beneficios en dos 
partes; real y ficticia, consistante êsta en los beneficios 
monetarios producidos como consecuencia exclusiva de varia 
ciones del nivel general de predios.
Estos son los datos precisos para los informes so­
bre ’bénéficiés y sobre la situaciôn financière en caso de 
que quieran alcanzcirse los fines de la Contalüidad. En la 
prâctica contable actual, no se posee nada de esto;...".
El intent o de Edwsirds y Bell ha cristalizado en el 
desarrollo de una gran cantidad de conceptos en los que la 
valoraciôn de actives se hace a travês, de valores corrien- 
tes y no a travês de valores histôricos como lo era el pre 
cio de coste.
Este nos lleva a la formulaciôn de un concepto de 
beneficio empresarial que difiere fuertemente del clàsico 
bénéficie contable.
Definen estos autores el concepto de "resultado sub 
jetivo esperado" como la cantidad que puede ser pagada como 
dividendes en cualquier période sin disminuir el valor sub 
jetivo de la firma, asl tenemos que:
1 ' ; .
siendo,
= Resultado subjetivo esperado. 
i = Tipo de interês.
V y V = Valor subjetivo al principio y final del perÎ£ 
do de referencia.
Tras esta exposiciôn "ex-ante" veunos a pasar ahora 
a la exposiciôn "ex-post" o resultado realizable esperado. 
B1 cual puede ser definido como el dividende que puede ser 
pagado a los accionistas al final del periodo sin que éste 
perjudique el valor de mercado de los diverses actives.
Pues bien a la diferencia entre esos dos conceptos 
(ex-ante y ex—post) es a lo que Edwards y Bell denominaron 
"Fondo de comercio subjetivo"; el cual no consiste en otra 
cosa que en la estimaciôn actualizada de los rendimientos 
futures.
El beneficio empresarial lo conciben estos autores 
como un beneficio ‘a largo plazo, como un beneficio medible 
y util; teniendo ademâs la ventaja de evitar las distorsio 
nés producidas por la utilizaciôn de valores basados en 
los costes histôricos.
Vamos a trateu? se resumir en una serie de fôrmulas 
los conceptos que sobre esta teoria del resultado de la Em 
presa de estos autores hemos vertido en los pârrafos ante- 
riomente expuestos.
VALOR COREIENTE DE LOS OUTPUTS 
- VALOR CORRIENrE DE LOS IMPUTS 
BENEFICIO OPERACIONAL COERIENTE 
+ GANANCIAS DE CAPITAL REALIZABLE (l)
VENTAS EN VALORES CORRIENTES 
- GASTOS EN VALORES (COSTES) HISTORICOS 
BENEFICIO OPERACIONAL CORRIENTE 
+ GANANCIAS DE CAPITAL REALIZADAS
BENEFICIO EMPRESARIAL BENEFICIO CONTABLE
Vemos cômo la contabilidad tradicional engloba en la elaboraciôn del bene 
ficio las ganancias de capital réalisables a diferencia de la idea de Beneficio 
Empresarial de Edwards y Bell que recogen las ganancias de capital (o ahorro de 
costes) realizable.
(1) COSTE CORRIENTE DE LOS ACTIVOS AL FINAL DEL PERIODO 
- COSTE CORRIENTE DE LOS ACTIVOS AL PRINCIPIO DEL PERIODO
AHORRO DE COSTES REALIZABLE
i  ; INGRESOS POR VENTAS DE ACTIVOS 
- COSTE HISTORICO DE ESOS ACTIVOS 
(MENOS SU DEPRECIACION)
BENEFICIOS 0 GANANCIAS DE CAPITAL 
REALIZADAS.
(l) Fuente.... R. Mattessich. Contabilidad y Métodos Analiticos. Op. cit.
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Como ha podido observarse las propuestas de 
Edwards y Bell se basan en el abandono de los costes histô 
ricos y en la sustituciôn de lo realizado por lo realiza­
ble.
Otros conceptos por ellos utilizados y que comple­
ment an lo ya expuesto son los siguientes:
Valor de mercado de la empresa al final del periodo
- Valor de mercado de la empresa al principio del periodo
Beneficio realizable
Valor subjetivo de la empresa al final del periodo
- Valor subjetivo de la empresa al principio del periodo
Beneficio subjetivo
Valor subjetivo de la empresa
- Valor de mercado de la empresa (activo-pasivo)
Pondu de Comercio subjetivo 
y finalmente
Beneficio subjetivo
- Disminuciôn del fondo de comercio subjetivo
Beneficio realizable
Vemos como estos autores al tratar de separar las 
ganancias ficticas de las reâte en base a los cambios en el 
nivel de los precios, a la consideraciôn del tiempo, y a
1 1 0
la distinciôn entre los resultados de explotaciôn y los del 
patrimonio de la firma nos desarrollaron seis conceptos de 
beneficio que exponemos en el siguiente cuadro:
• a precios monetarios ('
/' ^_^ a  precios reales
rcontablee ^___
< a precios monetarios ©a precios reales 
 ^ \  ^^^a precios monetarios 0)
\ r e a l i z able<;|^ |
Bénéficie/ ' ^ a  precios reales ^  i
Subjetivo-
(♦■) Los precios reales incluyen los cambios en el nivel ge 
neral de precios.
Por ûltimo y para terminar con esta breve exposi­
ciôn de las teorias de estos autores, diremos que pese a 
lo expuesto, estos autores acaban decidiêndose por el con 
cepto de coste histôrico en vez de hacerlo, por ejemplo 
por el de coste de oportunidad, cuando proceden a la prâc 
tica de la valoraciôn (esto ocurre en la aplicaciôn acti- 
vos concrètes que hacen en la segunda parte de su obra).
Hay que coincidir con M. Mattessich y con Peter 
J. Dickerson en que las propuestas de Edwards y Bell pese 
a las dificultades que presentan a la hora de su aplicaciôn 
(como lo demostrô el intento del propio Dickerson) (1) sir 
ven para mostreirnos los datos contables tradicionales de 
una forma mâs cercana a la realidad; y los ajustes que en
(l) Dickerson, profesor àyudante junto a R, Mattessich de-
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los datos contables producer., nos transportan a una escala 
de valor mucho mâs prâctica y operativa que la del coste 
histôrico. Sobre todo en orden a la toma de decisiones en 
la empresa.
(cont. cita pâg. anterior)
sarrollô en su tesis doctoral una aplicaciôn a la obra de 
Edwards y Bell, cuyas conclusiones fueron recogidas por R. 
Mattessich en su obra "Accounting and analitics methods".
Los principios de Sprouse y Moonitz.-
Sprouse y Moonltz (1) son dos pensadores procédan­
tes del campo contable que han désarroi1ado una serie de 
propuestas valorativas cercanas a las de Edwards y Bell, 
pero en têrminos contables, lo que las hace mâs aplicables 
a la prâctica empresarial; si bien este aferramiento al pen 
samiento contable y consecuentemente a la idëntificaciôn 
de valores con precios, hace que sus propuestas pierdan -ba 
jo un disfraz de neutralidad- gran parte de su operatividad 
al campo gerencial (2),
Desarrollan estos autores ocho principios dé valora 
ciôn, los cuales vamos a enumerar y a explicar brevemente.
1.- Principio de realizaciôn (hay que imputar el be 
neficio a todo el periodo y no al momento de la venta).
2.- frincipio de separaciôn del beneficio (supone 
que existen cambios en los recursos, debidos a causas como 
son los cambios en el nivel de precios o en los costes de 
reposiciôn, etc..,).
3.- Principio de inclusiôn en el balance de situa­
ciôn (impiica valorar los activos haciendo caso omiso de la 
forma en que fueron financiados).
4.- Principio de valoraciôn del activo (este prin­
cipio afirma que es necesario medir los servicios futuros.
(1) Sprouse y Moonitz.Accountancy Research Study.AICFA.N.YorJ 
1962.
(2) Pero a este problema nos referiremos en capitules poste 
riores.
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y esto debe hacerse en très fases, consistentes en: a) Ver 
si existen, b) Estimar su cantidad y c) elegir un criterio 
para su valoraciôn, el cual puede ser un precio histôrico, 
actual o de reposiciôn o futuro, como el valor de venta ac 
tualizado).
5.- El principio de valoraciôn del pasivo a liqui­
der en efectivo (recomienda este principio el descuento de 
los pagos futuros al tipo de interês correspondiente).
6 .- Principio de valoraciôn del pasivo a liquider 
en bienes no monetarios (aqui aconsejan el valor en venta 
como criterio mâs adecuado para la valoraciôn de este pas^ 
vo).
7«- Principio de clasificaciôn de los fondos pro­
pio s (recomendando la separaciôn entre capital, beneficios 
no distribuidos, etc...).
8.- Principio de clasificaciôn de los componentes 
del beneficio (que obliga a la previa definiciôn de êstos).
Pese a las numerosas criticas que estos principios 
han recibido, no por eso dejan de mostrarnos una serie de 
inteligentes ideas (sobre todo en el principio nfimero 4 , en 
orden a la definiciôn de un concepto de valor y de valora­
ciôn que sea realmente opérâtivo en el campo empresarial 
superando entre otras cosas el dogmatisme contable).
Los cambios en el nivel general de precios.-
Pese a los intentos en orden a introducir la idea 
de valor actual como sustitutiva de la de coste histôrico.
l;M
el pensamiento contable a travês de una de sus mâs presti- 
giosas instituciones: el American Institute of Certified 
Public Accountans quiso que, tras el estudio de Sprouse y 
Moonitz (por ellos patrocinado en 1.962) apareciera a la 
luz pûblica en 1.963 un trabajo elaborado por un grupo de 
investigaciôn de la propia AICPA sobre las fluctuaciones en 
el valor de los bienes y su posible correcciôn a travês de
reajustes basados en los cambios en el nivel general de los
\
precios,
Como dice R. Mattessich es mâs fâcil convencer a 
los contables de que acepten cambios en el balance a travês 
de estados financières suplementarios basados en las fluc­
tuaciones en el nivel general de precios, que hacerlos ace£ 
tar la idea del criterio valorativo del coste actual o del 
valor del mercado.
No nos extenderaos mâs sobre este punto por tratarse 
mâs ampliamente en el capitulo posterior; pero baste decir 
que una cosa son correcciones al poder adquisitivo basadas 
en la inflaciôn o deflaciôn y otra muy distinta la varia- 
ciôn de los precios de los bienes individuales.
La aportaciôn de R. Mattessich.-
Es quizâ el profesor Richard Mattessich en sus mûl 
tiples trabajos sobre este tema, quien mejor ha sistemati- 
zado las ideas en torno a la elaboraciôn de una teoria del 
valor y de la valoraciôn aplicable al campo gerencial.
En su obra, tantas veces citada, "Contabilidad y mê
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todos analiticos", tras exponer las distintas ideas que so 
bre el valor y valoraciôn se han elaborado en los campos 
Econômico, Contable y Empresarial (asl como en el campo de 
la teorla de la decisiôn) trata de sistematizar todos ellos 
bajo una estructura lôgica y coherente.
Tras una crltica de la idea de utilidad marginal co 
mo sistema de mediciôn econômico, pasa este autor a defen­
der la idea del coste de reposiciôn y posteriormente adopta 
las ideas del campo de la investigaciôn operativa y de la 
programaciôn lineal. Coincide este autor con estas filtimas 
en afirmar que es preciso reconocer una multiplicidad de ob 
jetivos (implican determinados juicios de valor) y que cada 
uno de ellos darâ origen a distintos sistemas de valor (l).
Las ideas de Erich Helfert.-
E1 profesor Erich Helfert en su obra "Valuation 
concepts and practice" (2) trata de recoger todos los mâs 
importantes conceptos acerca de la valoraciôn empresarial 
que han sido vertidos por los diferentes autores y que se 
encuentran normalmente disperses entre la literatura econô 
mica y la financiers.
Considéra este autor al valor como algo subjetivo 
y lo define en têrminos de utilidâd o interês relative de 
bienes y servicios peira individuos aislados en particular 
o para la sociedad en general.
(1) Todo esto se analiza en el capitule posterior.
(2) Helfert, Erich. "Valuation concepts and practice", 
Wadsworth Publishing, Belmont, California, 1.966.
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Opina tambiên Helfert que si bien las principales 
categbrias del valor son la del valor de mercado y la del 
valor de reposiciôn. Es muy importante concéder atenciôn a 
la capacidad para generar beneficios futuros y a las influen 
ciaspsicôlôgieas e institucionales.
Rechaza por ûltimo las valoraciones de tipo conta­
ble basadas en los costes histôricos, inclinândose por la 
actualizaciôn o el descuento de cash-flows. I
i
Otras propuestas valorativas procédantes del campo contable.-
Antes de cerrar este apartado referente a los dis­
tintos autores que en las ûltimas dêcadas han tratado ce en 
contrar soluciones vâlidas, cara a la elecciôn de criterios , 
de mediciôn del valor, se hace necesario citar algunos in­
tentos en la bûsqueda de conceptos mâs opérâtivos y con ma 
yor contenido informâtivo cara a la toma de decisiones em- : 
presariaies. Hay que citar otros intentos como el del pro 
fesor R.J. Chambers con su aportaciôn sobre los tipos de 
variaciôn de los precios, èl del profesor Robert sterling 
y su defense de los precios corrientes del mercado como 
criterio valorativo, y tambiên la propuesta de la ASOBAT (l) 
en orden a la admisiôn de presentaciones multivariables de 
la informaciôn y la importancia del good-will como elemen- 
to de elaboraciôn (coincide este estudio con bastantes de 
las ideas acuHadas por Mattessich).
Bien, por ûltimo y como cierre de este capitulo nos
(1) ZIiATROVICH, Ch., y otros, Cbmittee to prepare "A State 
ment Of Basic Accounting Theory (ASOBAT)... op, cit.
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referiremos a los conceptos valorativos aportados por la In 
vestigaciôn Operativa, el campo financiero y la teoria de 
la decisiôn.
La investigaciôn operativa y el problema del valor.-
No podiamos concluir esta breve historia del pensa 
miento econômico-empresarial con respecto al fenômeno del 
valor, sin tcsnar en consideraciôn las importantes aporta- 
ciones que a este campo se han hecho, desde el lado de la 
Investigaciôn Operativa.
La obra de Churchman (1) "Prediction and optimal 
décision*" marca un hito clave en la historia del valor on 
la Economia de la Empresa. Nos muestra esta obra la panorâ 
mica existente, para pasar tras una dura critica al inten­
to de crear un verdadero concepto cientifico del valor en 
la Economia de la Empresa.
No es fortuite el que esta obra lleve por subtitulo 
el sugerente nombre de "Philosophie Issues of a Science of 
values"; pues la obra constituye (y en esto coincide con 
nuestro intento) un esfuerzo de aproximaciôn entre filoso- 
fia y ciencia econômica.
La obra supone un intento valiente de pasar de una 
Economia de la Empresa de tipo prâctico (remedios têcnicos) 
a una construcciôn que permita el asesoramiento sobre deci 
siones de caracter normative e incluse êtico.
(i) Churchman, C. West. "Prediction and Optimal Decisions" 
Englewood Cliffis, Prentice-Hall, N. York, 1.961
Churchman dedica gran parte de su libre a la crlti­
ca con fines constructivos, de las doctrinas contables en 
orden a la mediciôn del valor.
Los principales argumentes que esgrime este autor 
se centran en cuatro puntos, como son:
1. El que la contabilidad délimité los intervales 
de tiempo cara al calcule del beneficio.
2. El que no considéré los costes de oportunidad 
(si bien utiliza otros sistemas de mediciôn dé costes como 
los Standard).
3. El que tenga que acudir al prorrateo de los gas 
tos-generales, y
4. La no influencia de tipo motivacional o psicolô 
gico en el câlculo de los costes.
Per entender que la exposiciôn que Churchman hace 
de estas criticas en las pâginas 50 y 51 de su libro hablan 
por si solas, no queremos extendernos mâs sobre este punto 
limitândonos a reproducir el resumen de êstas que èl mismo 
efectûa en la pâgina 57 de su libro, asl, "... cualquir ne 
gocio o industria se enfrenta con el problema de la adquis^ 
ciôn o no adquisiciôn de actives, o al de su utilizaciôn o 
no utilizaciôn una vez adquiridos. Para este tipo de deci­
siones sôlo la adquisiciôn y el uso son materlas que quedan 
registradas en el tlpico asiento de resultados. Si el eje- 
cutivo omite la compra de un activo, no queda refiejado di 
rectamente ningûn "coste". De modo anâlogo, de no utilizar 
el activo que"posée", tampoco se régistra coste alguno en 
el estado. Estos costes ocultos son los costes de "oportuni
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dad" tan conocidos como desestimados. Desde el momento en 
que se admite que son realmente costes, se hace patente que 
la columna del beneficio en el estado de resultados, deja 
de ser necesariamente un indice que el ejecutivo debe inten 
tar optimizar.
"... Puede alegarse, desde luego, que los costes 
de oportunidad ya aparecen en los estados de resultadcs en 
forma indirecta, a causa de que la posesiôn antieconômica 
o la no adquisiciôn de un activo a largo plazo generan meno 
res bénéficiés.En realidad, es por esto que estas ineficien 
cias se consideran "costes". Pero el problema es el siguien 
te; iCômo reconocemos cuando una columna de beneficio es me 
nor- de lo que debe ser? La respuesta es dificil, simplcmen 
te porque ningûn negocio o industria lleva sus registres o 
anotaciones en forma tal que pueda concretarse a una respue^ 
ta a la pregunta anterior...".
Pero pese a la importancia de las criticas que 
Churchman formulô contra las teorias clâsicas, no fue capaz 
con lo que êl denominô su "teoria de las transacciones" (ba 
sada en el principio de maximizaciôn) de desarrollar un si£ 
tema aplicable y operative; y êl mismo reconociô la gran 
cantidad de concesiones que debian hacerse al pensamiento 
clâsico para que su sistema funcionase.
Aûn reconociendo la ineficiencia de la teoria de 
Churcham no cabe duda que su obra fue un intento clarifica 
dor, y ha ayudado mucho, al estudio y avance en este campo.
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El valor en él ârea de la programaciôn lineal«-
El que el intento de Churchman de construir un si£ 
tema cerrado para medir el valor, basado en la teorla de la 
maximizaciôn del beneficio, no llegase a conclusiones exce 
sivamente prâcticas, no supone en modo alguno que las téc- 
nicas de optimizaciôn o suboptimizaciôn parcial tengan que 
ser desterradas del ceunpo de la valoraciôn y por ende del 
de la Economia de la Empresa.
Una cosa es que no se acepte la idea de maximiza­
ciôn del beneficio como principio conceptual absolute o 
axioma bâsico* y otra muy distinta en negar el valor de 
las técnicas de optimizaciôn como instrumente analitico a 
aplicar por la Economia de la Empresa.
Pues bien la metodologia de este ârea consistante 
bâsicamente, en la elecciôn de una determinada funciôn ob 
jetivo -y la consideraciôn de una serie de restricciones 
con respecto a la optimizaciôn de êsta (taies como condi- 
ciones de no negatividad, etc...) pueden servirnos para el 
câlculo del valor de una empresa a travês del objetivo de 
minimizaciôn de su coste de oportunidad total (al cual de­
ben de evaiuarse los recursos utilizados).
Es êsta una aproximaciôn muy teôrica al problema 
del valor, pero no por eso pierde su interês, pues nos mues 
tra cômo la programaciôn lineal es un modelo claro y compren 
sible de aclaraciôn (si bien un modelo idéal) del problema 
del valor en la empresa.
Otrô Importante aspecto de la valoraciôn mediante 
la programaciôn lineal, lo constituye su aplicaciôn en el
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ârea de las economias planificadas.
La existencia de una economia totalmente planifica- 
da hace que sea posible, al menos teôricamente, la determi­
naciôn de aquella estructura de precios que optimice la asig 
naciôn de recursos sin ningûn mécanisme de mercado.
Es por esto por lo qu^ como dice Mattessich citando 
a Campbell "... desde Kantorovich que fue el primero en de­
sarrollar las ideas bâsicas de la programaciôn lineal, los 
rusos reclaman para si el mérito de la resoluciôn del pro­
blema del valor..,".
Otras .'portaciones del ârea de la direcciôn de empresas.-
E1 descubrimiento de la programaciôn lineal y su 
aplicaciôn al campo de la Economia, trajo consigo la elabo 
raciôn de teorias con mayor sentido prâctico sobre el pre 
supuesto del capital y la posibilidad de crear modelos que 
tratasen de forma simultânea los problemas de inversiôn y 
los de financiaciôn.
Pueden concretarse estas modernas teorias, procé­
dantes en su gran mayorla de las teorias de la financiaciôr^ 
en estos très aspectos:
12.- Aplicaciôn de la programaciôn lineal.
22.- Majora de los métodos de valoraciôn basados en 
el descuento de las entradas y salidas previ£ 
tas.
32.- Câlculo del valor de la empresa a travês de
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procedimientos estocâsticos de valoraciôn de 
sus acciones.
De entre los primeros cabe citar a Massé' (1.959)» • 
Albach (1.960-1.962) y los americanos Charner, Cooper y 
Miller (1.957)» Entre los segundos a Modigliani y Miller 
(1.956), Durand (1.959), Gordon (1.959), etc... Dada là 
importancia de estas lineas de investigaciôn vamos a dedi- 
car en el capitulo de valoraciôn de empresas un importante 
apartado a estos autores y a sus teorias.
El valor en la teoria de la decisiôn.-
Los autores del campo de la teoria de la decisiôn, 
son ■ quizâs los que mâs claramente han captado el fenômeno 
del valor y consecuentemente han tratado de acercarse a êl.
De la multitud de teorias que en torno al tema se 
han elaborado, tanto con referencia al concepto de valor, 
como a su existencâa misma, o. a los reflejos de éste en los 
distintos objetos y sucesos, hay que sacar una importante 
.conclusiôn: consiste êsta, y asi lo han visto aigunos auto 
res de esta disciplina, en el reconocimiento de una serie 
de valores y no de un valor ûnico. Esto implica que una po 
sible soluciôn al problema valorativo bien pudiera encon- 
trarse a travês de una concepciôn funcional de la valora­
ciôn. Una concepciôn de la valoraciôn que reconozca la posi 
bilidad de una pluralidad de modèles orientados hacia difé 
rentes objetivos.
Autores como N. Smith ^ Schaufer^ o Engels han acejp 
tado este punto de vista y sus ideas pueden resumirse a la
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manera de como lo hace Mattessich en estas cuatro motivacio 
nés o aportaciones:
15.- Reconocimiento de la posibilidad de mûltiples 
medidas (en funciôn de objetivos diferentes) 
con respecto al valor.
2 5 Utilizaciôn de las probabilidades a priori (de 
purândose de este modo el proceso de valora-^*. 
ciôn).
35,- La formulaciôn explicita, a efectos de valora 
ciôn, de criterios de decisiôn y funciones ob 
jetivas.
4-.- Acentuaciôn y especificaciôn del contexte en 
el cual se realiza la valoraciôn,
Conclusiones.-
Como opina Demtel L. McDonald en su eirticulo "Feas£ 
bility criteria for accounting Measures" publicado en la 
Accounting Review; de los dos problemas bâsicos en orden a 
la mediciôn en la empresa, como son el iquê debe medirse? y 
el iquê puede medirse?, los autores se han preocupado mâs 
por el primero que por el segundo.
La diversidad de criterios es impresionante, ya que 
mientras la A.A.A. (American Accounting Association) inclu 
ye entre los valores a medir el current cash-value; Edwards 
y Bell al igual que Sprouse y Moonitz se centraron en el va 
lor de reposiciôn y Chambers en el de venta, cuando quizâs 
lo mâs importante era buscar iquê caracteristicas necesitaba
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poseer una iriedida del valor para que JPuera vâlida y opérât^ 
va? iRelevancia? iPermanencia? iPiabilidad?. Esto se verâ 
en apartados posteriores.
Es interesante por otro lado observar como el pro­
blema de la valoraciôn se ha ido desplazando desde la medi 
ciôn de la utilidad de forma directa hasta la obtenciôn del 
valor por deducciôn a partir de un juicio de valor que se 
supone dado; y que varia con los autores, la finalidad, etc.
Otra de las conclusiones que pueden obtenerse es la | 
de la escasa validez como teorla general, que tanto las prg 
posiciones del campo contable como las del campo de la Eco-  ^
nomla de la Empresa tiene. La razôn fundeimental de su inope 
rancia cara a una teorla general, reside bâsicamente en su 
desconexiôn y unilateralidad. Unilateralidad que descansa 
en un.determinado juicio de valor; y esto como es lôgico, 
no constituye ninguna cienéia de caracter general.
No nos extendernos mas en estas someras conclusiones 
ya que el anâlisis detallado de los conceptos vertidos en 
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EL CONCEPTO DE VALOR EN LA ECONOMIA DE LA EMPRESA
Muchas son las notas y atributos que hemos ido con 
firiendo y desvelando acerca del concepto del valor. Muchas 
y contradictorias a veces son las definiciones que los ma- 
nuales de la Economia de la Empresa y de las disciplinas 
afines suelen ofrecernos sobre este concepto. Llega pues 
el momento de recopiiar las ideas hasta aquî vertidas en 
este trabajoI en relaciôn con este tema,para completarlas y 
tratar de ofrecer una visiônylo mâs clara y objetiva posi- 
blejdel significado que el valor y su mediciôn tienen den-, 
tro de la Economia de la Empresa.
No vamos a caer en el error de tratar de dar una 
definiciôn de lo que por valor se entiende en la Economia 
de la empresa, ya que êsta presentaria sérias lagunas (da­
da la amplitud y complejidad del valor) o por el contrario 
caerîa en una amplitud que la haria totalmente inopérante.
La metodologia que vamos a seguir consistirâ en ir 
apuntando,asi como analizando,aquellas peœticuîaridades de 
este concepto en relaciôn con la empresa, que nosotros con 
sideramos de mayor importancia, asi;
Se hace necesaria la distinciôn entre el valor en 
la Filosofia general, como madré de todas las ciencias, y 
las ciencias sociales aplicadas entre las que se encuentra 
la Economia. Mientras que en aquêlla el concepto de valor 
es algo abstracto y de contenido dificilmente cuantifica­
ble, en ésta trata de convertirse en un concepto aplicado 
y por ende con utilidad medible y cuantificable.
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Tambiên ha quedado Clara la distinciôn entre la 
concepciôn del valor en la Teorîa econémica y la Economia 
de la Empresa y disciplinas afines; el concepto que del va 
lcr se tiene en la Economia general présenta dificultades 
-debido a su alto grado de abstracciôn- cara a su utiliza- 
ciôn prâctica, acercândose mâs a concepciones de tipo filo 
sôfico que a la concepciôn de valor acuKada por la Economia 
de la Empresa (que présenta un marcado caracter operative, 
aûn a riesgo de perder objetividad y generalidad), El con­
cepto o mejor dicho los conceptos del valor utilizados en 
el campo econômico-empresarial presentalun caracter mucho 
mâs prâctico que cientifico.
La Economia de la Empresa ha partido -conscientemen 
te o no- de la idea de que los fenômenos valorativos perte 
necen a la esfera del comportamlento selective de las per­
sonas (ya que los comportamientos reflejos no suponen elec 
ciôn ni valoraciôn alguna) por le que sus limites no son 
claros y obligan a un tratamiento subjetivo del problema 
en cuestiôn. El acento en el ârea de la investigaciôn en 
estes temas ha pasado de la bûsqueda de un confcepto de va­
lor objetivo, a la preocupaciôn por los fenômenos de valo­
raciôn; ha pasado del iquê medir? al ^cômo medir?. Ya no 
preocupa tanto el confcepto del valor sino su determinaciôn, 
pues su existencia se da por supuesta.
En esta misma linea de pensamiento se ha pasado de 
la consideraciôn del valor come algo objetivo", a la unâni- 
me opiniôn de que se trata de algo subjetivo; de algo abs- 
tracto que sôlo tiene sentido cuando se concreta con rela- 
ciôn a un objeto a valorar.
1 1 . ,
El valor se concibe en la Economia de la Empresa co 
mo una relaclôn sujeto-objeto. Solo hay valor por y para un 
objeto concreto y no existe el vaior en abstractom sino los 
valores concretos. El valor sôlo puedë ser definido, y por 
ende medido, por via de consecuencia y en relaciôn con un 
objeto concreto y con un objetivo especifico.
El término valor sôlo tiene sentido cuando va unido 
a otra palabra, asi siempre hablamos en economia del "valor 
de..." y no de valores en abstracto (1).
Antes de seguir adelante quisiéreunos mostras dos 
notas de la actual'concepciôn del valor en la economia de 
la empresa que ayudarân sin duda a comprender el resto del 
trabajo. Son êstas el divorcio existente entre valor y pre- 
cio y la importancia concedida a la dependencia del futuro 
en la mediciôn del valor.
En cualquier sistema econômico que se base en el in 
tercambio de bienes y servicios, y por lo tanto en la div^ 
siôn del trabajo los bienes de naturaleza econômica son va 
lorados mediante precios. A estos precios se les ha venido 
denominando tradicionalmente "valores objetivos" ya que en 
una economia de mercado se entiende que son el reflejo del 
valor que la pluralidad de oferentes y demandantes que cons 
tituyen el mercado adjudican a cada bien concreto. No vamos 
a entrar ahora en la validez de este aserto, pero dificil- 
mente puede concebirse que para définir el valor haya que
(1) Fisher, I. The nature of capital and Income. McMillan 
Co. Ltd. Londres, 1.926.
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acudir a uno de sus reflejos (el precio), ya que de modo sj^  
milar se podria argtlir que el valor es el reflejo del pre­
cio y no al contrario. Dejando a un lado esta discusiôn de 
la que ya hicimos eco anteriormente, al criticar las teo- 
rîas marginalistas de la utilidad; no nos queda mâs reme- 
dio que acudir a otro tipo de definiciôn del valor cuando 
el bien a valorar no goza de un mercado regido por la ley 
de la ofreta y la demanda. Es este el caso dé làs valora- 
ciones unitêtrias de la empresa, ya que al no existir un m ^  ’ 
cado de empresas, dificilmente podrâ acudir al precioy para 
medir el valor de un conjunto de elementos heterogêneos y 
ordenados con relaciôn a la consecuciôn de un fin. Es por 
esto por lo que las investigaciones en el campo de la eco­
nomia de la empresa (sobre todo de la teorla econômica de !
là empresa) se han âfanado en la bûsqueda y construcciôn ‘
de nuevos modelos de valoraciôn.
Las tjeorias utilitaristas en su intente de dar una 
explicaciôn satisfactoria al fenômeno del valor tropezaron 
con que,si bien sus argumentes podian ser considerados co- 
mo vâlidosy en relaciôn con los bienes de consume, dificil­
mente eran aplicables a los bienes de producciôn. Pue Trying 
Fisher (1) el primer autor que esbozô una soluciôn vâlida 
a este problema al afirmar que el valor de los bienes depen 
dîa de su capacidad présente o futura para satisfacer nece- 
sidades. De esta forma puede hâblarse del valor de los bie­
nes de producciôn mediante la oportuna actualizaciôn de la
(1) Fisher, Irving. Op. cit.
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utilidad que los bienes por ellos transformados van a re­
porter . Pues bien, esta concepciôn del valor de un bien en 
funciôn de la actualizaciôn de la corriente de utilidades 
futures que porporcionejno sôlo da una explicaciôn satis­
factoria a la valoraciôn de los bienes de producciôn^sino 
que sirve de entronque entre las ideas valorativas en el 
marco de la Teorla econômica y en el de la Economia de la 
empresa, marcando un hito decisive en la investigaciôn en 
este campo (l).
Tras estas breves consideraciones acerca de los 
precios y su independencia del valor, y la relaciôn exis­
tante entre valoraciôn y futuro, vamos a continuar analizan. 
do lo que supone el que el valor se conciba como una rel^ 
ciôn sujeto-objeto en funciôn de un objetivo determinado.
La afirmaciôn contenida en el pârrafo anterior im- 
plica que la diversidad de objetos, de sujetos valoradores 
y de objetivos o finalidades posibles implica una posible 
multiplicidad de valores en relaciôn a un mismo bien (2).
El valor consiste como afirman algunos autores'en la impor 
tancia que atribuimos a un determinado bien (3).
La relaciôn sujeto-objeto puede estar fundamentada 
tanto sobre un interés de naturaleza material como de natu 
raleza ideal.
(1) La obra de Irving fisher fue el punto de partida de to 
da la moderna Teoria de la Inversiôn.
(2) jaensch, G. Op. cit. p. 25.
(3) Viel, Bredt y Renard. Op. cit. p. 2.
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Résulta interesante observar como el valor econômi 
co por depender de un fin u objetivo constituye un valor 
éxtrlnseco^mientras que en otros campos taies como el ar- 
tistico, cabe la existencia de valores de naturaleza in- 
trlnseca^ya que su existencia no viéne determinada con re­
laciôn a un fin (por ejemplo, el valor artlstico de un cua 
dro) (l).
Quisiêramos recorder ahora la necesaria distinciôn 
entre valor^y consecuentemente valoraciones‘ parciaies en 
la empresa]^y la consideraciôn de êsta-cara a la determina­
ciôn de su valor unitario. El valor unitario de la empresa 
comporta una serie de caracterlsticas, taies como su depen 
dencia del futuro, su necesidad de englobéir componentes he 
terogêneos o el gran peso que cobra en estos casos la fina 
lidad de la valoraciôn que le hacen susceptible de un tra­
tamiento especial.
En general cuando hablamos de valor uniteirio o va­
lor global de una empresa, solemos hacerlo mediante la con 
sideraciôn de'êsta {a efectos de sfntesis) comô un conjun­
to organizado/en orden a la consecuciôn de un determinado 
fin/que usuaimente suele ser la consecuciôn de bénéficies. 
En este sentido afirmâ Gunter Jaensch que el valor unita­
rio de la empresa es la im^gen de ésta frente a su finali- 
dad. Cabe tambiên aqui distinguir entre valor objetivo urd 
tario y valor subjetivo unitario, en funciôn de que la fi­
nal idad perseguida en la mediciôn sea de caracter. particu­
lar, o por el contrario sea ajena al sujeto que valora (2).
(1) Viél, Bredt, Renard. Op. cit. p. 2
(2) jaensch, G. Op. cit. p. 25.
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Antes de dar una definiciôn de lo que se entiende 
por valor subjetivo y valor objetivo de una empresa, qui- 
siêrcunos expliccir brevemente (l) lo que ambos têrminos sig 
nifican en el campo del que nos ocupamos.
En el campo econômico donde la incertidumbre es la 
nota caracteristica, dado que operamos con predicciones so 
bre un futuro incierto, résulta dificil hablar de objetivi 
dad. Por otra parte la Bconcxnla es una ciencia de caracter 
social, por lo que no se encuentra libre de juicios de va­
lor; de ahî la existencia como algo necesario de las valo­
raciones. Por todo esto cuando hablamos de valores objeti­
vos Q de objetividad en las mediciones,no debe entenderse 
estOytanto en el sentido de independencia de la medida Je 
la persona que valora y validez absolute de la misma, como 
mediciôn que goza de un alto grado de consensOy y que es a 
la que llegarlan la mayoria de los medidores. Se sabe que 
el valor es algo subjetivo pero tambiên se necesita hacer 
meidieiones del mismo que gocen de una cierta objetividad 
(consenso) cara a su necesaria operatividad. Los contables 
han perseguido incansablemente la bûsqueda de un sistema de 
medida del valor que tuviera validez universal (objetivo) 
pero esto es imposible y a lo mâs que podemos llegar es al 
establecimiento de reglas comunes para valorar modelos de 
valoraciôn y sistemas de medida.
Dejando por el momento este tema del que nos ocupa 
mos en otro capîtulo de este trabajo vamos a establecer 
qué se entiende generalmente por valor objetivo y subjetivo
(1) Ver "La objetividad en la medida" en este mismo trabajo.
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de una empresa en relaciôn con el logro de su finalidad mâs 
comûn (obtenciôn de bénéficies).
Asi: Valor subjetivo de una empresa es la estima- 
ciôn que un sujeto particular tiene de la misma de acuerdo 
con su finalidad concreta y las utilidades futuras que es­
péra obtener de la misma. Por el contrario, el valor obje­
tivo séria, tal como lo entiende jaensch, el valor a atri- 
buir a una empresa haciendo caso omiso del interês particu 
lar de la persona que valora, (cuando se distingue entre 
valor y valorador buscando una medida operative que goce . 
de relevancia y pertinencia) y tratando de determinar la 
capacidad de la empresa para obtener bénéficiés independien 
temente de quien la dirija o quien sea su propietario (1).
cada vez se afianza mâs la idea de que toda valora 
ciôn es fruto de una serie de caracteristicas y circunstan 
cias particulares. Entre estas particularidades cabria ci­
ter ademâs de la finalidad concreta de la misma, su depen­
dencia del contexte que la rodea, del momento de tiempo en 
el que se realize y del sistema de medida que se adopte. 
Veamos quê significan cada una de las afirmaciones anterio 
res.
El entorno o contexte que rodea cada valoraciôn con 
creta se ha revelado en los ûltimos afios como factor de v^ 
tal importancia cara al excunen de cualquier valoraciôn que
(1) Jaensch, G. Op. cit. p. 24 ss.
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se realiza en la empresa. Asi no es lo mismo valorar en un 
période de crisis general de la economia o del sector en el 
que operamos,como en un momento de auge. Por otra parte las 
circunstancias que rodean las motivaciones de cada una de 
las partes; por ejemplo, en la compra de una empresa, influ 
yen notablemente en el valor atribuido a la empresa a enaj£ 
nar. Tambiên son factores a tener en cuenta, el tipo de in 
terês del dinero en aquel momento, asi como la posibilidad 
de conseguir crédites o de emplear el dinero en otras altCT 
nativas (esto se ve claramente reflejado en el desproporcio 
nadamente alto precio de los pisos en nuestros dias y en e£ 
pecial debido a la especulaciôn y sobre todo a la falta de 
otras oportunidades de inversiôn que resulten atrayentes pa 
ra el posible inversionista).
Por tratarse de un concepto en el tiempo y* esto es de 
una consideraciôn del valor como algo dinâmico y no estâti- 
co; êste afecta las valoraciones tanto por motivos de depre 
ciaciôn del dinero y de posible idflaciôn como por motivos 
de actualizaciôn de las corrientes futuras de ingresos a 
considerar.
Por ûltimo hay que hacer necesaria referencia al 
sistema de mediciôn que adoptemos, ya que como veremos en 
un capîtulo posterior, êste supone la adopciôn implicite de 
un determinado juicio de valor, y esto comporta grandes va- 
riaciones en el resultado obtenido. Asi, por ejemplo, no es 
lo mismo valorar en base a precios de coste histôricos que 
por medio de valores de reposiciôn, etc....
Hay una nota mâs que caractérisa la concepciôn de
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los aspectos valorativos en la Economia de la empresa y 
disciplinas afinesycomo es la pluralidad de fâcetas del va 
lor, o de aspectos de la empresa en los que se refleja. Co 
mo el lector ya habrâ podido captar el valor econômico de 
los bienes no es algo que se refie je en una ûnica csiracte- 
rîstica de los mismos (por ejemplo, sü precio en el merca- 
do)y sino que tiene variados reflejos (dimensiones valoratl 
vas)ytaies como su contribuciôn a un beneficio futuro, su 
potencialidad, etc... Esto se ve claramente en el caso de 
la valoraciôn .unitaria de una empresa, donde junto a los 
costes, analizamos los resultados y la gestiôn; pues todos 
ellos aportan informaciôn con respecte al valor global de 
la empresa, y junto a aquéllos se examinan otros aspectos 
como el valor de los recursos humanos de la empresa, de su 
organizaciôn o su imagen en el mercado por citar algunos 
de los parâmetros valorativos mâs frecuentes. Tambiên de 
este tema nos ocuparemos con mâs detalle en apartados pos- 
teriores.
Llegados a este punto se hace necesaria una visiÔn 
a las tendencias actuales en la investigaciôn en estos te­
mas.
Como ya se expuso en un capitule anterior la Inve£ 
tigaciôn operativa y la Teoria de la decisiôn han contribué 
do notablemente al esclarecimiento de los problemas valora 
tivos en la empresa, y tras el paso de dedicarse a estudiar 
mâs la valoraciôn que el concepto del valor (preocuparse 
mâs por el &cômo medir? que por el iquê medir?) van deseirro 
llando modelos orientados a la toma de decisiones y en los 
que se contemplan una pluralidad de variables^asi como el
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grado de incertidumbre y la finalidad u objetivo de la va­
loraciôn.
La teoria econômica de la empresa por su parte se 
ha limitado durante bastante tiempo al anâlisis de los mé- 
todos desarrollados por la prâctica con el fin de danostrar 
su consistencia lôgica. En este sentido cabe citar la ace£ 
taciôn como principios générales de valoraciôn; ideas ta­
les como la unidad de criterio valorativo o la dependencia 
del futuro en las valoraciones (1).
Sôlo en los ûltimos ahos se ha despertado, un cre­
el ente interês por estos temas y la teoria ha tornado la de 
lantera a la prâctica, restando ahora por saber si los mo­
delos desarrollados principalmente en la dêcada de los eirîos 
sesenta tanto por teôricos de la economia de la empresa co 
mo de disciplinas afines, son opérâtivos en su aplicaciôn 
a la realidad por lo que es précisa su contrastaciôn empi- 
rica.
Hay que afirmar con Karl Hax que en muchas ocasio- 
nes el estudio se ha desviado del problema esencial a pro­
blemas especificos taies como la influencia del impuesto 
sobre los rendimientos en el valor global de la firma u 
otros similares (2)
En el câpitulo dedicado a la valoraciôn bursâtil 
se analizarân los esfuerzos de los teôricos de la financia
(1) K. Hax, en el prôlogo a la obra de G. jaensch "Valora­
ciôn de la empresa". Ariel, Barcelona, 1.974, 7-8.
(2) Ibid. 7-8.
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ciôn (especialmente en Estados Unidos) cara a la valora­
ciôn de las acciones de la firma, tema êste dé candente ac 
tualidad cientlfica.
Hay que citar tambiên entre los actuales estudios 
en este tema la revisiôn del objetivo de beneficio como 
ûnico a tener en cuenta en la evaiuaciôn de la empresa y 
la creciente preocupaciôn y consiguiente evaiuaciôn de las 
utilidades y de los costes sociales de la empresa.
No queremos terminar este breve anâlisis de lo que 
el valor es hoy en dia en el campo de la economia de la ot 
presa sin dar una definiciôn de lo que se entiende por ês­
te. Pov valor entendemos en sentido genêrico el grado en 
el que un determinado bien se aproxima o posee una^o va­
rias, caracteristicas especlficas que nosotros estimâmes co 
mo deseables. Y esto, en un momento de tiempo concrete y 
en un entorno determinado.
para completar este anâlisis de lo que entendemos 
por valor en el campo econômico-empresarial présentâmes el 
siguiente cuadro en el que resumimos aquelles ideas sobre 
el valor en nuestra disciplina que considérâmes necesario 
reseRar y tener en cuenta para formarsc una idea de lo que 
êste concepto supone en la disciplina que nos ocupa.
\
i:,.
1 El valor es una relaciôn sujeto-objeto.
2.- El valor depende de la finalidad de la valora­
ciôn.
3.- El valor es reflejo de factores técnicos y ma- 
têriales.
4.- El valor es reflejo de la utilidad.
5.- La cuantla del valor depende del grado de cum- 
plimiento de un elenco de propiedades que noso 
tros exigimos de un determinado bien o conjun­
to de bienes.
6.- El valor se refleja y es el resultado de distin 
tos parâmetros, facetas o factores.
7.- No cabe hablar de "valor" sino de "valores".
8.- La mediciôn del valor constituye un proceso de 
decisiôn.
9.- Su cuantla depende del sistema y estructura va 
lorativa adoptada y esto implica la adopciôn 
de un juicio de valor.
10.- El valor es un concepto en el tiempo y por ende 
dinâmico y cambiante. Su cuantla es inestable.
11.- El valor depende del entorno y de las circuns­
tancias particulares que rodean la valoraciôn.
12.- El valor no se identifica con el precio.
13.- Hay que distinguir entre mediciones subjetivas 
(en funciôn de una finalidad concreta) y obje- 
tivas (que gocen de un cierto consenso y rele­
vancia e imparcialidad).
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14.- La importancia del tema se ha desplazado del 
concepto de valor al estudio de la valoraciôn 
en si.
15.- La valoraciôn depende del futuro.
16.- Es necesario separar las valoraciones parcia­
ies de la valoraciôn unitaria.
17.- No sôlo se habla de valores econômicos en la 
empresa, sino de otros tipos de valores socia 
les.
El resto de nuestro trabajo va a tratar de anali- 
zar detalladamente todas estas caracterAticas que del va­
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LA EMPRESA Y EL FENOMENO DEL VALOR.-
En los'ûltimos afios los estudios de la Economia de 
la Emprescv suelen définir a êsta con relaciôn al medio en 
el que actûa (1).
La empresa ha ido adquiriendo un papel, cada vez 
mâs preponderant e en la sociedad, en la quai vivimos. De 
ser una instituciôn artesanal y semi-familiar, ha pasado a 
ocupar un lugar seKero como pieza clave para el funcionamien 
to del mundo actual, El crecimiento del fenômeno empresa 
ha servido para convertir a êsta, en la generadora de la
mayor parte del producto nacional de la mayoria de los pal
ses, asi como en la instituciôn que emplea la mayor parte 
de la poblaciôn activa de cualquier pais industrializado 
o en vlas de industrializaciôn.
La "automaciôn" o sustituciôn del hombre la mâqu^ 
na, ha llevado a la empresa actual a una situaciôn de masjL 
ficaciôn, situaciÔn que se caracteriza por;
- El empleo de grandes masas de mano de obra.
- El anpleo de grandes masas de capital.
- Paros masivos a nivel tanto tecnolôgico, como 
funcional o estructurai.
- Producciôn en masa.
- Consumo en masa (2).
(1) Bueno, Cruz Roche y Eùr.an. Economia de la Empresa. U.A. 
Madrid, 1.976. p. 19
(2) F. Perroux en Bloch-Laine y Perroux en La Economia y la 
empresa en el siglo XX. Ed. Deusto. Bilbao, 1.970.|,Hyjj
Independientemente de la posiciôn que adoptemos con 
respecto a este "supercrecimiento" del fenômeno empresa, no 
queda mâs remedio que admitir que su posiciôn dentro de la 
sociedad actual, es de singular importancia, y que no puede 
abordarse ningûn planteamiento serio en el campo econômico- 
-empresarial olvidândose de la misma.
No vamos a entrar aquî en aquellas teorias que tra- 
tan de explicar y justificar, la existencia de la empresa 
(bien basândose en el riesgo, o en la incertidumbre), sino 
que nos vamos a centrar en la naturaleza de la misma, para 
deducir de ella, la presencia de los procesos valorativos, 
como algo necesario y lôgico en cualquier planteamiento em 
presarial.
Dos son las principales concepciones acerca de la 
naturaleza de la empresa que hoy en dia se sustentan en el 
campo de la Economia de la Empresa; la consideraciôn de la 
empresa como combinaciôn de factores productives, y la idea 
de empresa como instituciôn econômi co-socia1 (l). Vêamos a 
continuaciôn lo que ambas concepciones de la empresa impli 
can con respecto a la relaciôn entre empresa y valor o va­
loraciôn.
La empresa como combinaciôn de factores.-
Vamos à tratar de desentranar los elementos que corn 
porta la primera de estas dos acepciones del término empr£ 
sa, para poder, a travês de la descripciôn de sus caracte-
(1) S,G. Echevarria. Apuntes de Economia de la Empresa. op. 
cit. Tema VI.
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risticas, explicar la Intima uniôn que existe entre los 
fenômenos del valor y la empresa; de tal forma que no se 
entiende la existencia de la empresa, sin la utilizaciôn 
de têcnlcas évaluâtorias ; ya que la empresa no es en défi, 
nitiva, sino una instituciôn generadora de valor.
La gran mayoria de las actuales construcciones teô 
ricas de la Economia de la Empresa, asi como su aparato 
conceptual, entiénden la empresa como una instituciôn orien 
tada a la producciôn de bienes o servicios. La producciôn 
de bienes o servicios se entiende que es realizada fisica- 
mente mediante la combinaciôn de una serie de factores a 
los cuales suele clasificarse en elementaies y dispositi- 
vos.(l).
Los factores elementales son: la mano directamente 
vinculada al proceso productivo; las materias primas y los 
materiales auxiliares a utilizar; y por ûltimo los equipos 
de producciôn (como son maquinaria, instalaciones, etc...).
Estos factores a los que hemos denominado (siguien 
do la terminologia de Erich Gutenberg) factores elementa­
les (2), se combinan en el seno de la empresa por otros 
factores, a los que siguiendo la misma terminologia vëunos 
a denominar factores dispositivos.
Entre los factores dispositivos hay que distinguir 
un factor originario que es la Direcciôn, la cual es la que
(1) S.G. Echevarria. Op. cit. Tema VI.
(2) Gutenberg, Erich. Economia de la Empresa. Tomo I. Ed. 
Ateneo. Buenos Aires.
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realiza la combinaciôn de los factores elementales, y dos 
factores de caracter instrumental, como son la organizaciôn 
y la planificaciôn, de los cuales se vale la Direcciôn para 
realizar la combinaciôn de la mano de obra, los materiales, 
y los equipos técnicos e instalaciones.
Pero la combinaciôn de estos factores no se reali­
za de un modo mecânico, ya que en este caso sobraria la exi£ 
tencia de una direcciôn, sino que por el contrario se hace 
de un modo racional y efectivo, y para ello se utiliza el 
llamado principio de economicidad que no consiste en otra 
cosa que en la aplicaciôn de la racionalidad -en este caso 
econômica- al procëso de producciôn.
El principio de economicidad se concreta en dos ex 
presiones como son: el principio de mâximo, y el principio 
de minimo. Supone el primero la bûsqueda de la maximiza- 
ciôn del resultado con unos elementos prefijados, y el se- 
gundo la consecuciôn de un resultado fijo minimizando el 
empleo de factores para conseguirlo.
La direcciôn combina los factores elementales, pro 
curando que la productividad (medida de la economicidad en 
el sentido fîsico) sea mâxima tal y como presentamos en el 
siguiente esquema de factores propuesto por Erich Gutenberg 
que tomamos de S.G. Echevarria (l).
Tras esta breve exposiciôn de lo que se entiende
(l) SiG. Echevarria. Unidades.... op. cit. Tema VI.
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por empresa .como instituciôn dedicada a la combinaciôn de 
factores productives, vamos a dar Una definiciôn de empre 
sa en esta Ifnea, para pasar despuês a la descripciôn de 
su relaciôn con los fenômenos valorativos.
Diremos con Gutenberg (1) que la empresa es 
"... aquel tipo de explotaciôn (2) que realiza la combim 
ciôn de los factores de producciôn bajo el principio de 
economicidad, considerando el equilibrio financière, y ac 
tuando de forma autônoma".
Antes de seguir adelante es precise hacer notar 
que la caracteristica de autonomia que se incluye en la de 
finiciôn anterior, pertenece al campo de lo que denomiramos 
economia de mercado, pero que êsta limitaciôn no invalida 
en absolute dicha definiciôn, cara a su relaciôn con el va 
lor, ya que como él mismo Gutenberg (3) expuso; hay una se 
rie de principios como son: la combinaciôn de factores, el 
principio de economicidad, y el equilibrio financiero, que 
son independient es al orden econômico en el cual se encuen 
tra ubicada la empresa (economia de mercado por economia 
de direcciôn central). Esto hace que lo que a continuaciôn 
vamos a exponer valga, tanto para una empresa situada en un 
sistema de economia dirigida, como para una empresa situa­
da en una economia basada en los raecanismos del mercado.
(1) Gutenberg, Erich. Economia de la Empresa. Ed. Deusto. 
Bilbao, 1.973. 3* ed.j.33
(2) Sobre êste; la diferencia entre explotaciôn y empresa, vêa 
se, S.G. Echevarria. Unidades Didâcticas, op. cit. Tema 
VIII. (
(3) Gutenberg, Erich. Op. cit. 33.
El que la empresa- se considéré como una institu­
ciôn y consecuentemente como una persona jurldica, con capa 
cidad de pleno derecho para actuar en el orden juridico, ha 
ce que êsta se independice de las personas que en ella tra- 
bajan o que son propietarias de la misma; pudiendo entender 
se a la empresa (tal y como lo hace la contabilidad) como 
un patrimonio o conjunto de derechos y obligaciones con exi£ 
tencia jurldica independiente. Esto supone que podemos pen- 
sêir en la empresa como un patrimonio susceptible de las mâs 
diversas operaciones, taies como son su enajenaciôn total o 
parcial, su fusiôn, su absorciôn, etc.... Operaciones todas 
estas que impiican una valoraciôn tanto de los bienes orgâ- 
nicos como de los bienes inôrgânicos que componen el patri­
monio de la misma.
Se dice tambiên en la definiciôn antes expuesta que 
esta instituciôn va a èombinar una serie de factores, como 
son materias primas, mano de obra, y equipos. Pues bien, to 
dos estos elementos de naturaleza flsica o material compor- 
tan una sérié de valores, tanto de naturaleza econômica co­
mo de otra Indole.
Continûa la definiciôn haciendo referencia a que la 
combinaciôn de factores va a ser realizada con arreglo al 
llamado principio de economicidad; y dada la naturaleza del 
mismo, que no es otra que la bûsqueda de la racionaiidad 
econômica a travês, bien de la maximizaciôn del beneficio, 
o de lo que es lo mismo, de la minimizaciôn del gasto; ré­
sulta claro que esto implica una mediciôn del valor, tanto 
del valor de los elementos de entrada en el proceso produc 
tivo (imput) como de los resultados obtenidos (output).
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Se hace a continuaciôn referencia a la necesidad de 
consecuciôn de un equilibrio financiero en la onpresa (un 
equilibrio entre entradas y salidas de dinero), lo cual im 
plica la necesidad de planteamientos monetarios, lo que no 
es otra cosa que la mediciôn o valoraciôn en dinero de la 
actividad empresarial.
Digamos por ûltimo que es necesario entender la em 
presa en un sentido dinâmico, es decir, como un proceso en 
el que se realiza la combinaciôn de una serie de factores 
de producciôn, para conseguir un determinado resultado. Re 
sultado que tiene lugar en el tiempo.
Este proceso puede contemplarse desde dos vertien- 
tes diferentes: la vertiente real o material, y la vertien
te formai o financiera
Pivjo RIM-
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Mientras que la primera de estas vertientes, a la 
que hemos denominado vertiente material o flsica, se cons£ 
dera a la empresa como generadora de un flujo de naturale­
za material o flsica en el que se transforma unas materias 
primas patra dar lugar a un producto final; en el segundo 
de los casos hacemos una abstracciôn, fijândonos solamente 
en el reflejo monetario del flujo real, observando cômo 
cualquier hecho de naturaleza material que se realice en la 
empresa, tiene un reflejo de tipo monetario, formai o finan 
ciero. En el primero de los casos las mediciones las reali- 
zarlamos a travês del control de la racionaiidad têcnica o 
product ivi dad del proceso, racionaiidad êsta que viene défi, 
nida por la relaciôn entre la carga de factores utilizada . 
y el resultado obtenido de la misma, tambiên llamado produc 
to; pero siempre medido en valores o unidades flsicas. Asi,
Productividad S Resultado de factores
carga de factores
Ejemplo de mediciones de la productividad son; las 
horas/hombre necesarias para construir un coche, o los ki­
los de azufre necesarios para conseguir un litro de âcido 
sulfûrico. En el proceso financiero résulta obvio que las 
evaluaciones las hacemos en têrminos monetarios, bien di­
rectamente; asi, por ejemplo, "beneficio = 100 millones de 
pts", o bien en forma de relaciones, como en el caso de la 
medida de la rentabilidad, o relaciôn entre el beneficio 
generado y el capital invertido para su generaciôn; rela­
ciôn que vendria expresada en tanto por ciento.
Pero la empresa no es solamente algo dinâmico, sino 
que ademâs de su dinamicidad su existencia se caracteriza
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por ser clclica. La empresa realiza en forma repetitiva el 
llamado ciclo de explotaciôn o ciclo dinero-mercanclas-dine 
ro, que consiste en la compra de materias primas para trans 
formarlas y posteriormente venderlas; para con el dinero 
percibido por la venta, poder iniciar un nuevo ciclo de ex­
plotaciôn; y asi sucesivamente.
Este ciclo da lugar a dos procesos valorativos (1), 
uno al que se denomina Proceso de formaciôn del Valor y 
otro llamado Proceso de distribuciôn del Valor.
El proceso de formaciôn del valor es reflejo fiel ! 
del objetivo de la empresa: transformer bienes de naturale- ; 
za econômica para conseguir un aumento de su valor. En este 
proceso intervienen todas las fases del ciclo productivo, , 
asi como todos los factores utilizados en el mismo, y de 
forma a cumulât iva van ÿenerando aumentos de valor en las pri 
meras materias, pëira culminer en la consecuciôn del produc­
to final.
Una vez finalizado el proceso de formaciôn del va­
lor, tiene lugar el proceso de distribuciôn del mismo, y 
en êste va repartiêndose el valor creado en el proceso ante 
rior, entre los distintos factores que han intervenido en 
su creaciôn (trabajo, capital, etc...), asi como mediante 
su destino a la financiaciôn de nuevos procesos productives 
(en los que se generarâ de nuevo una cierta cantidad de va­
lor aRadido).
(1) S.G. Echevarria. Unidades Didâcticas. Op. cit. Tema ix.
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Hay que seRalar tambiên que el que la empresa aglu- 
tine una serie de factores de producciôn en los que se en- 
tremezclan, tanto factores materiales, como son los facto­
res elementales (mano de obra, materiales, y equipos), como 
de otra indole (factores dispositivos), supone que el con­
junto se "enriquezccP'. con esta uniôn tan heterogênea, tend en 
te a conseguir una finalidad comûn (conseguir un determina­
do producto). De esta forma los valores individuales de ca­
da uno de los bienes que componen el patrimonio de la empre 
sa se enriquecaipor la uniôn; y la empresa como conjunto or 
ganizado para la consecuciôn de un beneficio, tiene asi un 
valor global superior a la suma de los valores individuales 
de los bienes que la componen (esto claro estâ, en el caso 
de que la empresa consiga llevar a buen término su fin, que 
no es otro que producir, y consecuentemente obtener una plu£ 
valia).
Este valor tiene su reflejo en muy distintas face- 
tas de la actividad empresarial, taies como son: la capaci­
dad para generar bénéficies de la misma (earnings power), 
el valor de sus recursos humanos, su organizaciôn, etc.
Por ûltimo diremos que siendo la empresa una insti­
tuciôn cuyo funcionamiento se organisa en base a prediccio­
nes, sobre el futuro, y siendo este futuro incierto, no de­
be extraharnos que sea necesario efectuar contlnuos câlculos 
y avaluDs en orden a planificar en el présente las actuacio 
nés futuras de la empresa sin olvidar el pasado de la mis­
ma. Digamos pues, que la necesidad de informaciôn obliga a 
efectuar constantes mediciones en la empresa, y que la gran 
mayoria de êstas no son, sino mediciones valorativas o valo 
raciones.
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La empresa como instituciôn econômico-social.-
La otra gran definiciôn del fenômeno empresa es 
aquêlla que considéra a ésta como una cêlula dentro de la 
sociedad en la cual se encuentra inmersa. se abandona aqui 
el estrecho marco del âmbito econômico para ver a la emprè: 
sa en relaciôn con la totalidad de los elementos sociales.
Esta explicaciôn del fenômeno empresa va ganando 
cadà vez mâs adeptos, dada la gran preocupaciôn por los a£ 
pectos sociales existentes en el mundo actual. La empresa 
no hay que olvidar que es el medio de sustento de una gràn 
parte de la poblaciôn mundial, asi como el lugar donde mu- 
chos individuos pasan una gran parte de su vida. Ademâs la 
importancia del fenômeno empresa tiene tal peso en la Eco­
nomia, asi como en la vida social de nuestro tiempo que re 
sulta anacrônico el aislar del marco social los planteamien 
tos sobre la misma (no hay que olvidar que algunas de las 
grandes empresas multinacionales son mayores incluso que mu 
chos paises.
La transformaciôn de la empresa en una instituciôn 
con escasos problemas de tipo têcnico ha servido; como afir 
ma F. Perroux, para objetivizar grandemente a la misma y 
pasar a preocuparse,mas por temas como el consumo/que por 
la producciôn en si,(l).
La importancia que el fenômeno empresa ha adquirido 
con respecto a la sociedad en la que opera ha obligado a
( 1 ) Bloch-LafcieP.:y Perroux, F.... op. cit.
1 \
los estados (estamos hablando de un orden de econoinia de 
mercado) a la imposiciôn de contrôles cada vez mayores en 
orden a garantizar la perfecta inserciôn de la empresa en 
el conjunto social. Asl, por ejemplo, leyes sobre materias 
laborales, competencia, calidad, contaminaciôn, etc...).
Todo esto ha llevado a que empiece a hablarse de 
una llamada "responsabilidad social de la empresa". Respon 
sabilidad que vamos a tratar de describir en los pârrafos 
posteriores.
La empresa ha pasado de ser considerada como una 
relaciôn bilateral patrono-obrero en la que el primero re- 
cibla un trabajo a cambio del cual ^agaba un salario y el 
segundo recibia un salario a cambio de su participaciôn en 
el proceso de producciôn (Fig. 1), para ser considerada co 
mo un instrumente en el que se dan cita una pluralidad de 
individuos con intereses diferentes, y esto tanto a nivel 
grupal como a nivel individual.
Se entiende en este segundo sentido a la empresa c£ 
mo aquella instituciôn en la que distintas personas o gru- 
pos de personas tratan de conseguir un determinado objetivo 
a cambio de cierto sacrificio o coste. Se pasa asi de pen- 
sar en la empresa con una ûnica finalidad: consecuciôn de 
un bénéficie; a la empresa en la que cada grupo social la 
utiliza como instrumente petra conseguir un determinado fin 
que no tiene por qué coincidir con el de otros grupos.
Mientras que el grupo de propietarios o accionistas 
utilizarân la empresa como instrumento para colocar y conse 
cuentemente obtener una rentabilidad de su dinero; los obre
1  ,’ i
ros la utilizarân para conseguir un salario, una promo- 
cl6n, una formaciôn, etc..., a cambio de su trabajo. Del 
mismo modo, podriamos hablar de fines y costes que esta re 
présenta para proveedores, clientes, el nûcleo social don- 
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Esta visiôn de la empresa como instrumento al ser-
vicio de una pluralidad de grupos sociales y con una mult£
plicidad de fines y objetivos obliga a replantearse el si
las mediciones de caracter extrictamente econômico (medida
de valores econômicos) son vâlidas y'suficientes para expli
car, controlar y medir una realidad tan compleja como es el
fenômeno empresa en la actualidad.
El creciente interês por estos temas acerca de la 
llamada responsabilidad social de la empresa (l) es decir, 
al estudio de si la empresa incurre en una serie de dere- 
chos y obiigaciones con respecto a la sociedad en la que e£ 
tâ ubicada fisicamente, ha servido para estimular la bûsque 
da de nuevos sistemas de mediciôn en este ârea. Estos siste
(1) para un mâs amplio tratamiento de este tema ver Rodri­
guez Carrasco, J.M. "La responsabilidad social de la 
empresa", en Esic-Market, ne 2.
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mas de mediciôn no son de caracter estrictamente econômico* 
sino que por el contrario combinan otra serie de valores 
(valores sociales) con los de naturaleza puramente econômi- 
ca.
La gran mayorla de los planteamientos en estos te­
mas pueden englobarse bajo Ib que genêricamente se denomina 
el balance social de la empresa, nombre bajo el que se en-
cuentran estudios de muy diversa indole y operatividad.
En sintesis el Balance Social puede considerarse co 
mo un instrumento de mediciôn de las utilidades y de los 
costes sociales de una empresa (presentados o no en forma 
de balance) tanto en el ârea interna de la empresa como con
respecto al exterior de la misma y con finalidades diverses
como pueden ser su utilizaciôn como instrumento de gestiôn, 
consecuciôn de una imagen, cumplimiento de una obligaciôn 
legal (como en el caso francês), etc.,* '
Los llamados Balances sociales que pueden Ir desde 
meros informes verbales hasta la confecciôn de autênticos 
balances ^ incluyen en su contenido descripciones y mediciones 
de los mâs diverses aspectos de la empresa; abarcando desde 
el estudio de los recursos humanos en la empresa (Promociôn 
Formaciôn, Satisfacciôn, absentismo laboral, conflictividad 
laboral, empleo de minorias, etc...), hasta el estudio de , 
los recursos fisicos (contaminaciôn, reciclaje, detritus, 
etc...), pasando par otros temas como la creaciôn de valor 
àRâdido, los Impuestos pagados, la mano de obra empleada, 
etc...
La mediciôn de tan heterogéneos aspectos se hace de
1 •’ ;
muy diversas maneras que van desde la mera descripciôn (al- 
gunas veces s6lo se sefialan los aspectos positives) a la eva 
luaciôn monetaria pasando por los ratios, los tantos por 
ciento, el acercamiento a unos objetivos prefijados y la com 
paraciôn con aRos anteriores,con la media del rector, con lo 
estipulado por ley, etc...
No quisiêramos terminer este apartado sin hacer ref£ 
rencia a un trabajo que William ELHalal publicô en 1 .977 en 
la california Management Review (l) en el que esbozaba la 
creaciôn de una métrica a aplicar en la empresa con relaciôn 
a la mediciôn de utilidades sociales., La têcnica seguida 
consiste en la aplicaciôn por analogie del R.O.I. (Return 
on Investment)utilizado en la Taoria de la inversiôn a estos 
campos. se trata de medir para cada grupo social qué es lo 
que invierten en la empresa, quê costes tienen con respecto 
a ésta y quê rendimientos obtienen. Asl, por ejemplo, la ma 
no de obra invierte su formaciôn, experiència, etc.... e in 
curre en costes de cansancio, insatisfacciôn, etc... a cam­
bio de una mayor promociôn, un salario, etc...
Pese a que el experimento de W. E. Halal fue llevado 
a cabo en un modelo de sdmuiLaciôn de computadora, no cabe du 
da que abre nuevas viâs y posibilidades en cuanto a la medi­
ciôn de valores sociales en la empresa.
Como idea de su valor y operatividad transcribimos 
el cuadro de mediciones que para los distintos grupos socia 
les él propone.
(1) William E. Halal, California Management Review, verano 1977 
pâgs. 23-35.
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Conclusiones.-
Memos visto cômo la especial naturaleza de la instjL 
tuciôn empresarial; sus fines, su existencia como conjunto 
organizado e independiente de las personas que en ella ac- 
tûan, la heterogeneidad de sus elementos y su inserciôn den 
tro del contexte social obligan al estudio y bûsqueda de 
mûltiples y variadas mêtricas para tratar de evaluar (medir 
los valores) la actividad de la misma.
Como ha podido observarse la mayor amplitud de 
de los modernes planteamientos en orden al contenido y fun- 
ciôn de la anpresa (Empresa como instituciôn econômico-so 
cial) ha llevado a la considéraciôn dentro del campe de la 
Economia de la empresa de nuevos planteamientos que obligan ; 
a la bûsqueda de nuevos elementos de mediciôn para estos I
nuevos aspectos de la empresa que se hace precise evaluar.
Si bien somes optimistes con.respecto a la convenien 
cia, por no decir necesidad, de los nuevos planteamientos 
acerca de la Responsabilidad Social de la empresa y de su 
mediciôn; no por eso olvidamos la dificultad de plasmaur en 
conclusiones operativas y cuantificadas el contenido de las 
mismas. No obstante, considérâmes que es un camino abierto 
que ofrece innumerables posibilidades y que en un future se 
revelarâ como necesario en cuaiquier planteamiento de carac 
ter empresaurial, ya que su implantaciôn en los palses mâs 
désarroilados avanza muy râpidamente llegando en algunos ca 
SOS (E.E.U.U.) a la obligatoriedad de inclusiôn de informes 
sociales en las memorias de algunas empresas, o como en el
lu-
caso francês a la elaboraclôn de un autêntico balance so­
cial . !■
Cerremos estas conclusiones apuntando que cuantif£ 
caciôn de aspectos sociales y agregaciôn de datos sociales 
y econômicos son los dos grandes temas de estudio a resol- 
ver en este ârea.
I'j;
EL VALOR EN LA EMPRESA Y SU MEDIDA:
1.- LAS METRICAS.
2.- LA OBJETIVIDAD EN LA MEDIDA.
3.- la INESTABILIDAD e n LA MEDIDA.
1 7
VALORACION COMO METRICA 
Las mêtricas y el Valor.-
Mêtricas y Valor son conceptos altamente relaciona 
dos; de tal modo que no es posible hablar de valor econômi 
CO sin referirnos a su mediciôn, ni hablar de medidas en 
Economia sin hacer referencia al valor.
En la Empresa acontecen de forma continuada innume 
rabies hechos de naturaleza econômica (asi como de otras 
indoles). Pues bien, el conocimiento de estos hechos se re 
vela como necesario para la adecuada gestiôn de la empresa. 
Es por esto que dichos hechos econômicos deben medirse y 
valorarse. Deben medirse en orden a cuantificar la informa 
ciôn que comporta^ deben valorarse en cuanto que el aspec 
to valorativo es el mâs importante desde el punto de vista 
empresarial.
cada hecho econômice* asi como cada objeto en rela­
ciôn con la empresa, suponen umgran cantidad de propieda- 
des, caracterlsticas, y atributos, de entre los cuales hay 
que seleccionar aquêllos que nos interesa medir o evaluar 
(ya que el valorar no’consiste en otra cosa, sino en medir 
el valor).
En realidad las mediciones en Economia de la Empre 
sa suelen consistir en la atribuciôn de valores numêricos 
a objetos y acontecimientos relacionados con la empresa ob 
jeto de estudio, y esto con el fin de clasificarlos, orde- 
narlos y prepararlos para su posterior agregaciôn (o en ajL 
gunos casos para su desagregaciôn).
1:1
Como dice Harold Bierman (1 ) el conceptp de medida 
es algo bâsico y necesario en el campo de la Economia de la 
Empresa, y mâs concretamente en el de la Contabilidad, to- 
da vez que êstas han experimentado un considerable desaurro 
llo y evoluciôn en las ûltimas dêcadas, la cual ha llevado 
aparejada una mayor preocupaciôn por estos temas sobre la 
mediciôn al igual que ocurriô en otras ciencias como las 
Fisica, o como la Psicologia, por citar una ciencia de ca­
racter social.
El hombre ha ido utilizando a lo largo de su evolu 
ciôn histôrica los nûmeros en una forma cada vez mâs perfec 
ta y ûtil. Asi, ha pasado de la mera utilizaciôn de èstos 
para contar o para operaciones de suma, a su uso en forma 
de relaciones (ratios, o para expresar volûmenes, velocida 
des, densidades, etc...).
La Contabilidad y de modo mâs general la Economia 
de la Empresa, se encuentran plagadas de los mâs diferen­
tes mêtodos de mediciôn; y esto pese al constante esfuerzo 
de los teôricos del tema en orden a encontrar una ûnica al 
ternativa vâlida de mediciôn, que se revele superior a las 
demâs.
Pero esto es a todas luces imposible de conseguir, 
ya que cuaiquier estudioso de la Economia de la Empresa sa 
be sobradamente que la motivaciôn que nos induce a realizar 
una mediciôn (2) condiciona normalmente la elecciôn del ti
(1) Bierman, Harold. Measurement in Accounting. Accounting 
Review, 1 .963. ?• fo/
(2) Vêase, por ejemplo, The Measurement of Property plant 
and equipment in Financial Statements, Reporter Harvard 
University, Por R.T, Sprouse, 1.964.
po de medida a utilizar. No hay que olvidar sin embargo, 
que en numerosas ocasiones suelem proponerse mâs de un tipo 
de medida^para analizar un mismo hechq y con una misma fina 
lidad, segûn los diferentes autores que se ocupen del tema. 
No obstante, no queda mâs remedio que reconocer que la fina 
lidad de la medida ayuda bastante cara a la elecciôn de és­
ta.
Usualmente las mediciones en Economia se hacen de 
forma numêrica y mâs concreWmente en forma monetaria; dada 
la utilidad de esta medida en un orden econômico en èl que 
los bienes y servicios se cambian generalmente en funciôn 
del dinero y sobre todo en aquellos hechos y objetos rela­
cionados con la producciôn, sus cambios, y la riqueza.
Las distintas ciencias han desarrollado importantes 
planteamientos en orden a la claurificaciôn de lo que se en 
tiende por mêtricas y a la clasificaciôn de las mismas. En 
tre estos planteamientos y con aplicaciôn al campo de 
la Economia de la Empresa destacan los desarrollados en el 
seno de la Investigaciôn Operative y de la Teoria de la De 
cislôn (1).
S.S. Stevens en su obra"Measurements, Phisocophysics 
and Utility", dice "... El hecho de que puedan asignarse 
diferentes papeles o funciones a los ntümeros da lugar a la 
existencia de diferentes tipos de escalas y medidas, esca- 
las y medidas êstas de diversa catégorie y utilidad..." (2).
(1) En este sentido son magistrales los planteamientos de 
Churchman, C. West. (Ver Bibliografia).
(2) Stevens, S.^Measurement, Phsycophysics and utility"in 
"Measurement" de Churchman y otros, John Wiley and 
Jons, N. York, 1.959.?. i«
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Propone este autor cuatro grantes tipos de escalas 
de medida, como son; la nominal, la ordinal, la de interva 
los y la de ratios, pudiendo êstas completarse tal como lo 
hace Riggs. en su obrà Modèles de decisiôn econômica (1).
El esquema de Riggs es completado por otros auto­
res y a modo de sintesis (2) diremos que las escalas mâs 
usuales dentro del campo de la empresa y en relaciôn con 
la mediciôn de los hechos econômicos son las siguientes;
1. Escalas nominales; La caracterIstica de estas e£ 
calas es la atribuciôn de un nûmero a un suceso u objeto,
y êsto con el ûnico fin de su identificaciôn posterior.
Asi.por ejemplo pertenece a este tipo de escala el nûmero 
que llevan en sus camisetas los jugadores de un equipo de 
futbol.
2. Escalas de resultado; Cara a la elecciôn entre 
varias alternatives es frecuente considerar a los diferen 
tes hechos,como si ya se hubiesen realizado,y hubiesen da 
do lugar a unos determinados resultados. De esta manera y 
a travês de estas estimaciones se hace posible el expresar 
preferencias a travês de la compauraciên entre los diferen 
tes resultados esperados.
3. Escalas ordinales: Suponen estas escalas una su 
peraciôn de las dos anteriores ya que consisten en una or-
(1) Riggs, James L. Modelos de decisiôn econômica. Alianza 
Editorial, Madrid, 1.973.^.3«x%
(2) Un mayor tratamiento de este tema puede verse en la 
E.I.e.O.S.S., Aguilar, Madrid, 1.97?.
denaciôn de los diferentes elementos de forma que a travês 
de la misma, y en condiciones de certeza, nos dan una solu 
ciôn en cuanto a preferencias entre los elementos evalua- 
dos. Un ejemplo pudiera ser la escala de dureza de los mi­
nérales.
4. Escalas de intervales: Cuando a las preferencias 
las asignamos nûmeros nos encontramos con las llamadas es­
calas dé intervalos y expresamos todos los datos én una un£ 
dad constante de medida. Un ejemplo de este tipo de escalas 
bien pudiera ser el termômetro y la mediciôn de la tempera 
tura en grades.
5. Escalas de relaciones: Es el sistema mâs amplia- 
mente usado en la mayoria de las ciencias y a êl pertenecen 
las medidas en dinero, longitud, peso, etc. Aqul entrarlan 
tambiên los llamados ratios, de tanta aplicaciôn en el cam­
po de la Economia emprescirial.
Es importante noteir que en el âmbito de los hechos 
econômicos es bastante frecuente el utilizar medidas de t£ 
po monetario, lo cual puede hacernos olvidar otras vertien 
tes del hecho que estamos analizando. Asl, por ejemplo, no 
siempre lo mâs barato es igual de eficaz que aquêllo de un 
precio superior, ni lo mâs caro es sinônimo de mejor o de 
peor calidad, etc.
6. Algunas veces y ccira a la elecciôn entre diferen 
tes alternatives el hombre de empresa se encuentra con que 
las calificaciones de los elementos econômicos le vienen da 
das en diferentes tipos de escala, por lo que se hace nece­
sario acudir a la utilizaciôn de "numéros adimensionales" y
I'-O
a la ponderaciôn. Pues bien a estas operaciones se ha con- 
venido en denominarlas "comparaciones de calificaciôn mix­
ta" y suponen a nuestro entender otro tipo de escala de me 
dida (1).
Es importante observar como el grado de descripciôn 
de cada una de las escalas es diferente, por lo que cada 
una de ellas servirâ para propôsitos diferentes.
Cuaridb se trata de ciencias naturales la exactitud 
en la medida es raramente obtenible, por lo que en aras de 
una mayor correcciôn, suele hablarse ert tôrminos de dlstr^ 
buciones de probabilidad con respecto a la medida en cues- 
tiôn. De forma similar se procédé muchas veces en el campo 
de la economia, ya que la incertidumbre y las predicciones 
sobre el futuro son algo connatural con el estudio de los 
hechos econômicos.
Para completar esta exposiciôn sobre las escalas 
de medida reproducimos el esquema siguiente, en el que se 
presentan las distintas escalas con expresiôn del tipo de 
estructura matemâtica que suponen y un ejemplo de su apli 
caciôn al campo empreseurial.
(1) Riggs, J. op. cit. p. 53
CLASIFICACION DE LAS ESCALAS DE MEDICION
Escala Operaciones empiricas 
bâsicas
Tipo de estnictura 
matemâtica
Ejemplos contables
NOMINAL Determinaciôn de igualdad Permutaciôn x = f(x) don 
de f(x) significa cuai­




ORDINAL Determinaciôn de mayor a 
menor.
Isotônico X = f(x) don- 
de f(x) significa cuai­
quier funciôn monôtona 
creciente.





Determinaciôn de la igua^ 
dad de los intervalos o 
de las diferencias.
Lineal o afin 
X = ax + b 
a 0




Determinaciôn de la igua^ 
dad de los codent es. "
Similar x^ = ex 
e 0
Conversiôn de las dis- 
tintas monedas en una 
comûn cuando se con- 
solidan los estados 
financieros de un gm- 
po multinacional, ~
Fuente: Caflibano, L. Teoria actual de la Contabilidad, I.G.E. Madrid, 1975.
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Ijify y jaedicke en su artlculo "Reliability and 
objectivity of accounting measurements" (1) entiènden la 
medida como un proceso en el que se combinan très factores 
como son, el objeto o el acontecimiento a medir, el siste­
ma de medida a utilizar y el medidor o persona que réalisa 
la mediciôn, pues bien la conjunciôn de estos très elemen­










Diremos tambiên que es necesario el establecimien 
to de sistemas de medida claros y detallados a fin de que 
la persona que mide (médidor) no se vea obligado a inter- 
pretar los mismos, y consecuentemente a introducir juicios 
subjetivos, lo cual restaria objetividad y valor a la medâ 
ciôn realizada (2),
(1) Ijiry, J. y Jaedicke, K. "Reliability and objectivity 
of accounting measurement". Accounting Review, Jul, 1966
(2) Volveremos sobre esto al hablar de la objetividad en la 
valoraciôn.
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Cuando nos enfrentamos en Economia de la Empresa 
con la necesidad de transcribir informaciôn sobre hechos 
pasados, présentes y futuros; nos vemos obligados a tfec- 
tuar evaluaciones y por ende mediciones de estos hechos; 
esto supone que debemos emplear uno u otro sistema de me­
dida y la elecciôn del mismo nos vendrâ determinada en fur 
ciôn del fin o fines especificos para los cuales precise- 
mos la informaciôn.
Pero las fuertes limitaciones que suelen ir apare 
jadas a los datos econômicos imponen sérias limitaciones 
a nuestras mediciones, ya que êstas no suelen ser todo lo 
claras y exactas que desearîamos. Esto hace que sea necesa • 
rio tener un gran cuidado a la hora de efectuar mediciones 
en economia si se pretende obtener un minimum de certeza y 
fiabilidad en los resultados obtenidos.
Por esta razôn siempre que se habla de principios 
de mediciôn en Economia de la Empresa o mâs concretamente 
en el campo contable, hay que tener muy présentes estas li^  
mitacionés.
Dos son las principales fuentes de la limitaciôn 
en las mediciones en la Economia de la Empresa. La primera 
de ellas dériva de la gran cantidad de estimaciones que sobre 
el futuro deben hacerse, lo cual implica un alto margen de 
posibles errores en la apreciaciôn. La segunda limitaciôn 
dériva de la gran falta de medidor es capaces de creeir sis­
temas de mediciôn en los que se pueda confiar para la medi^ 
ciôn de atributos especificos. No queda mâs remedio que ace£ 
tar^que pese al gran interés despertado, sobre todo en la 
dêcada de los aRos sesenta, por el tema de los sistemas de
i ' j w
mediciôn y la objetividad de los mismos* los prestigiosos 
autores que han dedicado sus esfuerzos a este tema no han 
llegado a poder establecer unos sistemas de medida realmen 
te eficaces y objetivos cara al âmbito empresarial. se ha­
ce necesaria la creaciôn de sistemas de mediciôn que sir- 
van para describir en forma adecuada aquêllos atributos que 
realmente deseamos medir. Por ûltimo diremos que otra fuen 
te de errores y consecuentemente de limitaciones en los sis­
temas de mediciôn utilizados en la Economia de la Empresa 
provienen de la gran inestabilidad de las unidades moneta- 
rias.
Tenemos pues que inestabilidad monetaria, incerti- • 
dumbre, objetividad y verificabilidad son las principales 
limitaciones a las mediciones en la economia y seràn las 
piedras de toque en las que habrâ que hacer hincapiê a la 
hora de desarrollar cuaiquier sistema de medida en este 
campo.
En octubre de 1.967 la Accounting Review publicô 
un articule de Daniel McDonald (1), articule êste que fue 
el ganador del concurso de la American Accounting Associa 
tien de aquel aRo, y en el que de forma magistral se espe 
ci fi caban cuâles debi’eran ser los principales criterios 
que debian inspirar cuaiquier tipo de mediciôn en el campo 
de la Economia de la Empresa y mâs concretamente en el de 
la Contabilidad.
I
(l) McDonald, Daniel. Feasibility criteria for accounting 
measurement", Accounting Review, oct. 1.967.
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Dice este autor que lo primero que debemos plantear 
nos es iqué atributos deben medirse? y iquê atributos pode 
mos actualmente medir? y esto tanto en el campo contable, 
como en el de las finanzas, la organizaciôn, la gestiôn, 
etc...
Entendiendo por criterio aquel patrôn o regia bajo 
la cual juzgamos alguna cosa hay que decir que en cuanto a 
mediciôn econômica se refiere, criterios de medida serân 
aquêllos estândares bajo los cuales juzgamos la bondad de 
la mediciôn, esto es, patrones que nos sirven para ver si 
la mediciôn a la que llegamos con un determinado sistema 
de medida es acept'able o no.
No hay que olvidar que todo sistema de mediciôn 
serâ vâlido o no en un determinado caso, en funciôn del ob 
jetivo que persigamos, el cual nos determinarâ que atribu­
tos especificos debemos medir.
La gran mayorla de las teorlas en esta materia se 
han preocupado mùcho mâs por el &quê se debe medir? que 
por el jquê se puede medir?..Los distintos teôricos han 
propuesto en las ûltimas dêcadas gran cantidad de medidas 
a utilizar (pero siempre hablan de deber y no de poder ut^ 
lizatr). Mientras que la A.A.A. concluia en su congreso de 
1.966 que era precise medir en valores corrientes. Edwards 
y Bell proponian el valor de reposiciôn como el sistema me 
jor de medida, y chambers por su parte estimaba que debla 
utilizarse el precio de venta.
En 1.966 la A.A.A. pedia que toda medida contable
llJi
debla contar al menos con las caracterlsticas de relevan- 
cia, verificabilidad, flexibilidad cara a cOntemplar part^ 
cularidades y cuantificabilidad. Pues bien, aqul encontra­
mos varies de los posibles criterios para juzgar una medi­
da.
Edwards y Bell (1) por su parte estiman que los da 
tos contables deben proporcionar informaciôn compléta sobre 
las decisiones pasadas y sobre el método usado para llegar | 
a esas conclusiones. V«nos aqul como lo importante no es 
tanto el resultado al cual se llega, como la forma en la 
que se ha llegado al mismo. Ya que esto sirve para que po£ . 
teriores personas que utilicen la mediciôn puedan comprobar. 
su exactitud,
Por otro lado estos autores (2) exijen que los da­
tos contables sean una base perfecta para la tasaciôn.
Chambers (3) por su parte acentûa la nota de rele- 
vancia, exigiendo que los datos obtenidos sean totalmente 
aplicables y relevantes cara a la toma de posteriores deci 
siones. (en el capltulo posterior analizaremos mâs detalla- 
damente que se entiende por relevancia).
Pero mientras se continûa buscando criterios con- 
ceptualmente vâlidos no queda mâs remedio, dice McDonald, 
que trabajar en la elaboraciôn de criterios posibles y pa
I
(1) Edwards y Bell, op. cit.»t4l
(2) Edwards y Bell, op. cit. p Hi
(3) Chambers, op. cit. ç.qz,»
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ra esto es precise définir guîas de actuaciôn, tales como 
objetividad, conservadurismo (prudencia), o consistencia 
(1).
Desgraciadamente pocas de estas pautas o guîas de 
actuaciôn se encuentran bien definidas, por lo que cada 
economista tiene una idea diferente acerca de su contenido.
Es interesante en este punto hacer referencia a una 
discusiôn ya clâsica sobre este tema: ihay que centrarse 
en la mediciôn cuantitativa en base a los nûmeros, o por 
el contrario lo mâs importante es définir los atributos me 
didos?.
Mientras que Bridgman (2) entiende que lo mâs im­
portante es centrarse en quê es aquêllo que msdimos, Ackoff
(3) défiende que hay que centrarse en los atributos que la 
medida nos proporciona.
Hay algunos autores que consideran que las medicio 
nés deben ser numéricas y que las descripciones verbales 
constituyen otro tipo de informaciôn diferente, que no de­
be mezclarse con la descripciôn numêrica (medida).
Hasta aquî hemos ido esbozando, si bien de forma 
harto apresurada, dada la marginalidad de este tema en nue_s 
tro estudio, las ideas que en torno a la mediciôn se han
(1) McDonald....,op. cit.? (63
(2) Bridgman, P.W. The logig of modem physics, McMillan, 
1.961, citado por McDonald.
(3) Ackoff, L.R. Thé design of social research. University 
Chicago Press, 1.953.* SI
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vertido en el campo de la Economia de la Empresa y mâs con 
cretamente en el de la Contabilidad. Llegados a este punto 
vamos a hacer un breve repaso de lo expuesto, y a tratar 
de concretzu? aquellos aspectos que mayor relevancia presen 
tan cara a nuestro estudio.
Hemos podido ver cômo se hace preciso medir los 
aconteceres econômicos, y cômo la mediciôn del valor o eva 
luaciôn econômica ocupa lugar. prominente en este apartado 
de cosas.
Hemos visto tambiên cômo la finalidad de la medi­
ciôn condiciona fuertemente el tipo de sistema de medida a . 
utilizar. Por otro lado las especiales caracterlsticas de 
cada objeto o acontecimiento a medir nos obligan a utili­
zar distintos tipos de medida.
Por ûltimo cualquiera que sea el tipo de medida 
utilizado, la naturaleza de los hechos econômicos, con su 
fuerte dosis de incertidumbre, la inestabilidad de la mone 
da utilizada como elemento de mediciôn, y de otra parte la 
falta de técnicas y procedimientos de mediciôn que ofrezcan 
suficiente confianza, obligan a la constante investigaciôn 
sobre estos temas.
La dêcada de los aRos sesenta se caracterizô por 
una especial atenciôn a estos temas acerca de los sistemas 
de mediciôn, y son muchos los estudios que sobre los mismos 
se realizaron. La nota que caracteriza a la mayorla de es­
tos estudios es, como se ha podido ver en pârrafos anterio 
res, su divergencia en cuanto a las caracterlsticas a exi-
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gir de todo sistema de medida para que pueda ser considéra^ 
do como vâlido. Mientras unos, ponen tal acento en la obje 
tividad, otros lo hacen en la relevancia o pertinencia de 
la medida o en la flexibilidad de la misma.
Para terminar este apartado vamos a hacer referen 
cia a lo que Eldon Hendriksen (l) denomina los "constreRi- 
mientos" de la mediciôn.
Estos son a su juicio: la incertidumbre, la objet^ 
vidad y la verificabilidad, la imparciaiidad, las limita­
ciones de la unidad monetaria y por ûltimo la prudencia o 
conservadurismo.
La incertiduifibre es al go connatural en los aconte 
ceres econômicos ya que la empresa en algo dinâmico y en 
constante evoluciôn, cuya planificaciôn obliga a estable­
cer predicciones sobre el futuro, sobre un futuro que es 
incierto.
En cuanto a la objetividad no cabe la menor duda 
de que debe ser una nota a exigir de cuaiquier mediciôn 
que se haga, ya que en caso contrario no séria utilizable 
mâs que por aquella persona que efectuara la mediciôn. De 
jaremos de momento el problema de la objetividad de los 
sistemas de medida ya que por su importancia le dedicare- 
mos un apartado especial.
La evitaciôn del sesgo o parcialidad en las medicio
(1) Hendriksen, Eldon. Teoria de la Contabilidad. U.T.E.H. 
A. México, 1.974. \aov/sj.
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nés es algo que debe exigirse a todo sistema de mediciôn 
y una medida puede ser por ejemplo nruy verificable y sin d
embargo ser muy parcial. ^
La gran mayorîa de los soportes de la informaciôn 
econômica suelen ir expresados en unidades monetarias y 
es sabido de todos cômo la inflaciôn, asî como las dévalua 
clones de la moneda, etc., afectan de tal manera a los va- ;
lores moneteirios, que dificilmente pueden compararse en el 
tiempo.dos medlclones en una determinada moneda, por lo 
que se hace necesarlo el establecer una serle de correccio 
nés a estos valores cara a su comparabilldad y a su apllca 
bllldad en momentos dlferentes de tlempo.
Sobre el conservadurismo hay que declr que la In- 
certldumbre en las medlclones ha llevado slempre a crite- 
rlos de prudencla valoratlva, sobre todo en el campo con- '
table y en general en toda la Economia de la Empresa. La 
principal razôn de esta prudencla se encuentra en que es 
mucho menor el rlesgo que se corre al Infravalorar que al 
supervalorar.
Cerramos aquî este apatrtado cuyos planteamlentos 
serin mis ampllamente tratados en capitules posterlores.
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La objetividad en la medida y en la evaluaci6n.
Es clêiro que si pretendemos que las mediciones que 
efectuamos en el âmbito empresarial gocen de un cierto gra 
do de confianza,tanto interna^como externamente, es necesa 
rio que dichas mediciones reflejen claramente aquello que 
prêtendian medir. Pues bien, a esta concordancia^entre lo 
propuesto y lo conseguido, y a su fiabilidad, es a lo que 
muchos de los teôricos de este campo han denominado objet^ 
vidad de las medidas.
El Winston Simplified Dictionary (College edition) . 
define el têrmino objetividad como "... algo fuera del pen 
samiento, teniendo existencia propia e independiente..." 
dicho de otro modo, hace hincapiê en la realidad externa que 
es independiente de las personas que la reciben.
Sin embargo esta existencia separada no es algo que 
resuite claro en su aplicaciôn al campo de la Economia de 
la Empresa. Asi, por ejemplo, iquê hay que entender por be 
neficio objetivo^para una empresa concreta^en un momento 
determinado?.
Eldon Hendriksen (l) nos habla de al menos cuatro 
sentidos diferentes del têrmino objetividad con referencia 
al campo de la Economia de la Empresa y en relaciôn con 
los sistemas de medida.
Dice Hendriksen que estos sentidos son;
(1) Hendriksen, Eldon, op. cit. i5%y t:
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1) La consideraciôn de una medida como objetiva 
cuandd puede considerarse a êsta como impersonal, cuando 
"existe fuera de la mente" de la persona que efectûa la 
mediciôn. Puede decirse que la medida tiene una existencia 
separada de la persona que la realiza (coincidiria este 
sentido con el de la definiciôn del Winston Simplified 
bictionary mâs arriba citada).
2) Las mediciones son por otros autores considéra 
das como objetivas cuando coinciden sobre ello^la opiniôn 
de la mayoria de los expertes cualificados, cuando existe 
un "consensus" acerca de su validez.
En la Economia de la Empresa, como en la mayoria 
de las ciencias sociales, los têiminos de mediciôn objeti 
va y objetividad (l) no deben entenderse como valores y 
mediciones ûnicas e irréfutables, sino como observaciones 
o conclusiones que se obtienen por depuraciôn (exclusiôn 
en la medida de lo posible de las peirticulares motivacio- 
nes o parcialidades del sujeto valorador) de la observaciôn 
particular, y con el fin de que sirva para coirâinicar estos 
datos a los demis individuos.
3) Una tercera acepciôn del têrmino objetividad 
vendria dada por la posibilidad de verificaciôn en las me­
didas obtenidas por un determinado investigador. Se trata 
aqui de la contrastaciôn de los datos obtenidos por un ex- 
perto, por parte de otras personas que utilizan dichos datos.
Es este sentido del têrmino objetividad el que mis
(1) Bierman, Hàrold, op. cit.
u:
Interesa desde el punto de vista de la Economia de la Em­
presa y en este sentido se han expresado varios de los mis 
prestigiosos autores en este campo; asi por ejemplo, Moonitz 
en su obra "The basic posthulates of accounting" (l) dice; 
"... objetivo .... quiere decir ... imparcial. Sujeto a ve 
rificaciôn por otro investigador compétente...",
Tambiên se ha expresado en idéntica forma el Comi­
té para preparar una declaraciôn de la teoria bisica de la 
Contabilidad al afirmar que la verificaciôn es "... el atr^ 
buto de la informaciôn que permite a las personas que traba 
jan independientanente unas de otras,desarroBar mediciones 
o conclusiones similares de la misma evidencia..." (2)
Patton y Littleton en su obra "An introduction to 
corporate accounting Standars" (3) se definen en la misma 
llnea, afirmando que ib que da validez a un estado conta- 
ble o financiero es "... la evidencia verificable y objet! 
va...". Un ejemplo de esto bien puede ser la aceptaciôn de 
un ingreso como realizado, basindonos en la venta como evi 
dencia objetiva y verificable, es decir, contabilizarîamos 
el ingreso cuando se hubiese realizado la venta.
4) Por ûltimo y como cuarto significado del têrmi­
no objetividad en el campo Econômico-Empresao’ial no nos que 
da mâs remedio que hacer referencia a aquellos autores que -ve 
la objetividad de la medida ■ determinada por el grado
(1) Moonitz, Maurice. The basic postulates of accounting. 
Accounting Research Study, n@ 3, A,I.e.P.A., N. York.P%
(2) Committee to prepare a statement of basic accounting 
theory. Evanston, Illinois, A.A.A., 1.966.P»»
(3) Patton, W, y Littleton, A.C. "An introduction to cor­
porate accounting Standars" American Accounting Asso­
ciation, 1.955.
de dispersiôn existente entre las mediciones realizadas 
por diferentes sujetos. Asi una medida serâ tanto mâs obje 
tiva cuanto menor sea la dispersiôn de los resultados obte 
nidos por diferentes medidores con respecto a un mismo he- 
cho.
Résulta muy dificil el encontrar sistémas de medi­
ciôn ^que al ser aplicados por personas diferentes,den re­
sultados desprovistos de sesgo personal*, pero no cabe duda 
que cuanto menor sea êste, es mayor la utilidad que la medi 
da en cuestiôn nos proporciona.
Ho quisiêramos cerrar este apartado acerca de la 
objetividad de las mediciones en el campo éconÔmico-emi>resa 
rial, sin hacer referencia a los trabajos de Ijiry y jaedi 
cke sobre el tema (l).
'Piensan estos autores que la objetividad es una 
propiedad que toda medida debe poseer, pero que es una pro 
piedad muy dificil de définir ya que los diferentes autores 
no han llegado a ponerse de acuerdo en cuanto a su signifi 
cado,
Opinan estos autores que cuando las reglas de medi 
ciôn son claras, especificas y detalladas; los resultados 
a los que llegan los distintos medidores son parecidos, 
mientras que si no lo son se hace necesaria la introducciôn 
de juicios subjetivos por el medidor en la mediciôn; con lo
I
(l) Ijiry, Y, y Jaedicke, K. "Reliability and Objectivity 
of accounting measurement". Accounting Review, Vol. XLi, 
Jul. 1.966.
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que los resultados difieren grandemente de unos medidores 
a otros. Es por esto por lo que la objetividad de un sist£ 
ma de medida puede determinarse por el grado de consenso 
en los resultados (output); dicho de otra manera por el gra 
do en el cual la medida depende de la persona que mide.
Es interesante hacer notar que el grado de consen­
sus no depende solamente del sistema de medida, sino que 
tambiên es funciôn de los objetos cuya propiedad quiere me 
dirse. Sirva el ejemplo que tomamos de estos mismos autores 
(1) para demostrar lo anterior; dados dos sistemas para me 
dir el bénéficié, el primero puede dar un mayor consenso 
(ser mâs objetivo) que el segundo,en orden a la mediciôn 
de las ganancias en una empresa de servicios,y sin embergo 
el segundo puede resultar mâs objetivo para medir las ga­
nancias en empresas manufactureras. Esto puede suceder, por 
ejemplo, porque el primer sistema contenga reglas vagas e 
imprecisas para determinar el valor de los inventarios, lo 
cual es bâsico en la determinaciôn del bénéficie en el se­
gundo de los casos propuestos (empresa manufacturera).
Otra nota importante a tener en cuenta es que la 
objetividad depende tambiên del grupo de personas a quien 
va dirigida la mediciôn, lo cual estâ Intimamente relacio- 
nado con la finalidad perseguida en la mediciôn.
Cuando un determinado colectivo de personas llega 
a un alto grado de consenso con respecto a cômo realizar 
determinadas observaciones y sobre cômo llegar a détermina
(1) Ijiry y jaedicke, op. cit.»-Hl<i»
das conclusiones; las conclusiones a las que se llega;.tie 
nen un alto margen de probabilidad de contener pocos elemen 
tos de cao'acter subjetivo ,o si se prefiere estwân bastante 
libres de juicios de valor.
A este "acuerdo interpersonal de forma de pensamien 
to" es a lo que denominan algunos autores (i) objetividad. 
En este sentido puede afirmar se, por ejemplo, que la conta 
bilidad es un mêtodo objetivo de medida.
Quisiêramos matizar con un ejemplo la afirmaciôn 
que hacemos unas lîneas mâs arriba de que el consenso de 
un grupo de personas con respecto a uri determinado sistana 
de mediciôn no supone necesariamente que otro grupo de me­
didores diferente considéré aquêlla como objetiva; asi por 
ejemplo, no es extraflo que économistes ÿ juristes no coin- 
cidan en cuanto al grado de objetividad a atribuir a detCT 
minados sistemas de mediciôn, taies como la contabilidad. 
Esto es lôgico, ya que las finalidades perseguidas por am- 
bos grupos de personas son muy diferentes.
La medida de la objetividad.
Pasemos antes de concluir este apartado a describir 
la medida de la objetividad que Ijiry y Jaedicke han désa­
rroi 1 ado (2). Proponen estos autores una fôrmula de medi­
ciôn de la objetividad de cualquier sistema de medida y con
(1) Bierman, H. Obra citada.
(2) Ijiry, Y. y jaedicke, R. en op. cit. y Ijiry Y., en 
"Foundations of accounting measurement", Englewood 
Cliffs, Prentice Hall, N.J. 1.96?.
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aplicaciôn al campo econômico-empresarial, que por su inte^  
rés y clarividencia, se ha convertido en un trabajo ya clâ 
sico en este caunpo.
Relaciona este trabajo la medida de la objetividad 
con la medida del grado de confianza, y aunque ambas carac 
terlsticas muestrém similitudes, no por eso dejan de pre­
senter importantes diferencias, ya que mientras la primera 
muestra las diferenbias entre los valores hallados y la me 
dia de los mismos, la segunda relaciona las medidas halla- 
das con un valor previamente prefijado.
La medida del grado de objetividad viene definida 
por la siguiente fôrmula:
siendo:
V = objetividad.
n = nômero de medidores.
i = valores de i hasta n (cada medidor).
X  = l/n ^  X. = media de x.
x^= cantidad a medir.
Como vemos la idea es la mediciôn del grado de ob 
jetividad a travês del consensus existente entre los dis- 
tintos medidores, lo cual se expresa a travês de la disper 
siôn o sesgo de las medidas efectuadas por las diferentes 
personas.
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Indépendientemente de su objetividad dicen estos 
autores, que una medida goza de confianza o fiabilidad o 
no, en la medida en que cumple con la finalidad que se le 
exige y para explicarlo mâs claramente transcribimos un 
ejemplo de los citados autores: asi, por ejemplo, un termô 
métro es un instrumente de medida totalmente fiable cara a 
la mediciôn de la temperature, pero dichO instrumente tam­
biên se utilize para predecir el tiempo atmosfêrico del dîa i 
siguiente, y en ese caso ya no es fiable (1)
Es obvio el preguntarse ahora el &cômo puede medir-
se el grado de confianza? (2) para esto es necesario medir 
el nômero de veces (en tanto por ciènto) que ia medida acieir 
ta en sus predicciones.
Si se sustituye en el ejemplo anterior aciertos y 
errores por una clasificaciôn mâs detallada résulta fâcil 
medir la confianza de un sistema de medida, ya que matemâ- 
ticamente la expresiôn séria similar, a la del câlculo de la 
objetividad, salvo que sustituiriamos el valor de la media
de las medidas halladas, por un valor estimado de la medida,
basado en los distintos usos de la misma o bien en los dis 
tintos usueirios de êsta; elaborando luego este vaior teôri 
co a travês, por ejemplo, de un promedio.
Tendf'iamos asî, que
,n
R = l/n (x^ - x*)^ [^ 2^
(1) Ijiry y Jaedicke. op. cit.
(2) Como el lector habrâ ya deducido, objetividad y confian 
za no son conceptos dicotômicos sino que por el contra­
rio son susceptibles de grados.
7donde todo es igual a la fôrmula j salvo que
R = grado de confianza.
x*= valor teôriCO declarado.
Si relacionamos [l] pon y hacemos - x*J 
tendremos que R = V + B siendo B un factor al que denomina 
remos grado de parcialidad (reliance bias) que serâ tanto 
menor cuanto mâs se acerque el valor teôrico estimado (x*) 
a la media de las mediciones efectuadas (x).
Las conclusiones a las que nos llevan estas fôrmu-
las son;
IS. Que el grado de confianza es un concepto mâs 
amplio, y que por lo tanto engloba, el grado de objetivi­
dad; por lo que es aquêl y no êste el concepto que debe 
Utilizarse para escoger un determinado sistema de mediciôn 
cara a la toma de decisiones econômicas.
29. Que al ser el grado de confianza (Reliability) 
igual al grado de objetividad mâs un factor de parcialidad; 
se hace posible la mediciôn del gràdo de objetividad de un 
sistema de medida al inargen del caso concreto en el cual se 
va a utilizar o se estâ utilizando, y consiguientemente al 
margen de la finalidad perseguida. Pero no ocurre igual con 
la confianza, que es funciôn de la finalidad de la mpdiciôn.
3s. Que los économistes deberân desarrollar siste­
mas de medida que sean ûtiles para producir medidas (x^) 
que sirvan para dar buenas predicciones acerca de la varia 
ble concrete a medir (y) (siendo y = f(x)) reduciendo asi
'Il,
la parcialidad (B) de la mediciôn,
4®. Que es preciso sacrificar el grado de objetivi­
dad de los sistonas de medida en aras de un mayor grado de 
confianza o relevancia en las mediciones.
Cerramos aquî esta somera explicaciôn de lo que en 
Economia de la Empresa se entiende por grado de objetividad 
de las medidas recordando como son varios los conceptos que 
sobre la misma se utilizan en este campo; y como consenso, 
relevancia, dispersiôn de las medidas y verificabilidad, se 
entremezclan para dar una idea del grado de objetividad,que 
muy poco tiene que ver, con lo que se utiliza en otras cien 
cias a tal fin, y que hace referencia generaimente a le. im 
personalidad de la medida y a su independencia de la perso­
na que mide.
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INESTABILIDAD MONETARIA, INCERTIDUMBRE Y VALORACION EN LA 
EMPRESA
Inestabilidad e incertldumbre son dos caracterlst^ 
cas que connotan la casi totalidad de las valoraciones que 
se realizan en el seno de la empresa, confiriendo a êstas 
un alto grado de aleatoriedad, asî como dificultândolas en 
gran manera.
Por otro lado, tanto si se trata de valoraciones 
parciaies como de valoraciones unitarias, se hace necesaria 
la consideraciôn de estos elementos como requisito indispen 
sable peira obtener relevancia y pertinencia en las medi cio 
nés.
La valoraciôn en la empresa estâ siempre referida 
a un momento concreto en el tiémpo (sea cual sea la estruc 
tura valorativa utilizada) pero para su estimaciôn se hace 
précisa; tanto la consideraciôn de predicciones sobre el 
futuro (en especial con respecto a resultados esperados) 
como la informaciôn sobre el pasado (por ejemplo, costes 
histôricos).
Sobre el pasado hay que advertir de los grandes 
ajustes que se hace preciso introducir en la mediciôn por 
motivos taies como;
- Depreciaciôn y obsolescencia.
- cambios en el nivel general de precios.
- Devaluaciones y causas similares.
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Con respecto al futuro entran en juego correcciones 




- El coste del capital.
- Otras causas especificas.
Tambiên hay que afladir que en determinadas ocasio- 
nes el futuro suele estimarse en base a probabilidades.
Los esfuerzos para paliar estas deficiencias de 
los datos en los cuales se basan las mediciones,han sido 
una constante en los programas de investigaciôn de los teô 
ricos de la Economie de la Empresa y de la contabilidad.
Vamos a exponer a continùaciôn algunas de las ideas 
que en esta materia se han desarrollado. Pretendemos con 
ellas informer al lector de cuâles son las principales so- 
luciones propuestas y hacia dônde evolucionan. Pero sin en 
trar en su anâlisis detallado, pues esto rebasa los limites 
de nuestro trabajo.
Con respecto al tratamiento de la incertldumbre en 
la valoraciôn recogemos en forma resumida la exposiciôn y 
anâlisis de este tema que magi straiment e désarroila Gunter 
Jaensch en su ya citada obra "Valoraciôn de la Empresa" (1).
(1) Jaensch, G. Valoraciôn de empresas, op. cit. 93-131.
XDistingue este autor entre las correcciones a rea­
lizar en cada uno de los parâmetros valorativos y las co­
rrecciones en el valor global. Con respecto a las primeras; 
cabe citar las correcciones efectuadas en el câlculo del 
rendimiento futuro (asî, por ejemplo el calcularlo median- 
te el promedio de los resultados de varios periodos ante- 
riores, eliminando o no las cifras extremas, supone una 
consideraciôn de la incertldumbre). otros procedimientos de 
ajuste consisten en recargar el tipo de actualizaciôn; ca 
be distinguir entre procedimientos de recargo del tipo de 
actualizaciôn con escasa fundeunentaciôn teôrica (como por 
ejemplo, el basar el recargo en la pêrdida de liquidez del 
dinero o el procedimiento Gsell-Bosshard) (1) y procedi­
mientos ciéntîficos de determinaciôn del recargo por ries­
go (aqui hay que citar los recargos basados en la extrapo- 
laciôn de las desviaciones respecto a los planes futures y 
la determinaciôn basada en el anâlisis comparative inter 
empresas).
A caballo entre las correcciones efectuadas en los 
parâmetros y las correcciones al valor global se encuentra 
la consideraciôn de la incertidumbre mediante la reducciôn 
del tiempo de duraciôn de los resultados futures.
Con respecto a la consideraciôn de la incertidumbre 
en los modèles globales de valoraciôn de la empresa hay que 
decir que se basan en la inclusiôn del valor sustancial en 
el câlculo del valor global de la empresa. La argumentaciôn 
para esto es la siguiente; lo correcte séria como afirma
(l) Jaensch, G. Op. cit. p. 100.
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MeHerowlcz ( 1 ) el basar la valoraciôn de la empresa ûnica 
y exclusivemente en el valor en rendimiento, pero la incer 
tidumbre acerca de los resultados futures oblige a ponderar 
tambiên los datos actuates (valor sustancial) sobre los que 
se tiene un mayor grado de certeza. Este procedimiento de 
ponderaciôn del valor sustancial como medida correctora de 
la incertidumbre del valor en rendimiento, se da en casi to 
dos los modèles de valoraciôn global de empresas adoptados 
en la prâctica, y las correcciones efectuadas van desde el 
mêtodo del valor medio (que pondéra por igual valor sustan 
cial y valor en rendimiento) (2) hasta los procedimientos 
que consideran la depreciaciôn del valor del negocio (y con 
secuentemente lo amortizan) y aquellos otros que dividen el 
resultado futuro en dos partes, distinguiendo entre bencfi 
cio normal y superbeneficio, capitalizândolos a tipos dife 
rentes.
El cuadro siguiente servirâ para resumir las ideas . 
hasta aquî expuestas.
(1) Mellerowicz, K. "Der Wert under unternehmung als Ganzes" 
Essen 1.952, citado por Jaensch, G. Op. cit. 106.
(2) Smalenbach, E. "Die Beteiliguns finanzierung". Colonia, 
Opladen, 1.954. Citado por Jaensch, op. cit. 109.
CONSIDERACION 
DE LA INCERT^ 
DUHBRE.
EN LOS PARAMETROS
CORRECCION DEL RENDIMIENTO FUTURO (l)





lEXTRAPOLACION DE LAS DESVIA- 
PROC. CIENTIFICOS CIONES
IcOMPARACION INTER EMPRESAS
REDUCCION DE LA DURACION DEL RESULTADO (3)
METODO DEL VALOR MEDIO (4)
EN EL VALOR GLOBAL
PONDERACION DEL VALOR 
EN RENDIMIENTO 
(INCLUSION DEL VS)









(1) El câlculo mediant e promedios de 10s resultados anteriores, la depuraciôn de los datos y la elimi 
naciôn de los resultados externos son medidas de prudencia para corregir la incertidumbre. ~
(2) El actualizar atipos superiores supone disminuir el valor y consecuentemente lleva a resultados 
similares al punto (l).
(3) La reducciôn del ntSmero de afios durante los que se espera un resultado futuro, limita el valor to 
tal y aminora la incertidumbre.
(4) La ponderaciôn del valor en rendimiento con el valor sustancial reduce el resultado.
(5) No se capitalisa todo el resultado futuro estimado ya que se va empleando en amortizar el goodwill.
(6) Se trata de distinguir entre bénéficié normal y bénéficié extraordinario, el primero es la remune- 
raciôn normal al valor sustancial y se capitalisa a un interés distinto que el superbeneficio.
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Con respecto a las correcciones a efectuar en los 
datos a causa de las variaciones en el poder adquisitivo 
de la moneda debido a causas tales como: la inflaciôn, de­
valuaciones, etc... dos son las soluciones que se desta- 
can entre la multiplicidad de las existentès.
La primera de ellas consiste en efectuar correccio 
nes en la informaciôn contable basadas en los cambios en el 
nivel general de los precios. En esta llnea se propone que 
los estados financières presenter dos balances paralelos 
que muestren los resultados en unidades monetarias corregi 
das en base a Indices de precios junto a los resultados ob 
tenidos mediante la mediciôn tradicional. De esta forma se 
podrâ constater la diferencia existente; debida a causas 
taies como la inflaciôn, etc... (1). El principal problème 
radica en la necesaria distinciôn entre cuentas monetarias 
y cuentas no monetarias.
La otra soluciôn propuesta es la que adopta la le- 
gislaciôn holandesa y que recientemente ha sido recomenda- 
da por el informe sandiland (informe encargado en inglate- 
rra a un grupo de expertes para paliar el efecto de la in­
flaciôn en los informes contables y financières) (2).
Consiste esta modalidad en la aceptaciôn de la va­
loraciôn del active a precios de reposiciôn (en lugar de
(1) Vêase Ijiry, Y. "Theory of accounting measurement". A. 
A.A., N. York, 1.975, cap. 5, 6 y ?.
(2) Inflation Accounting. Report of the inflation accoun­
ting committee. H.M. Stationery Office. Londres, 1.975.
precios de compra) y se encuadra dentro de lo que se viene 
denominando "contabilidad del valor" (1); nombre que englo 
ba las modernas teorîas contables que tratan de reflejar 
los actives en los estados financières en funciôn de su va 
1er y no de su precio.
Creemos que lo expuesto en estas breves notas acer 
ca de la consideraciôn de la incertidumbre y de la inesta­
bilidad monetaria en la valoraciôn bastan para dar una idea 
de la importancia y trascendencia del tema asi como de su 
necesaria consideraciôn en cualquier valoraciôn a realizar 
en la empresa.
(l) Alvarez Melcôn, Sixto. Unidades Didâcticas de Anâlisis 
Contable Superior, U.N.E.D., Madrid, 1.977, tema 17.
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LOS FACTORES PORTADORES DEL VALOR
Hemos llegado a la concluslôn (en los capltulos an 
teriores) de que el valor de la enpresa dificilmente puede 
ser conslderado como algo objetivo, global, y unitario; ya 
que muchos son los componentes que intervienen en el mismo 
y muy variadas las motivaciones que nos pueden induclr a 
vaiorar una empresa; motivaciones êstas que condicionan el 
resultado de la valoraciôn.
Tenemos pues que admitir que no puede hablarse de 
"valor" sino de "valores" en la empresa, y que êstos depen 
den, tanto de caracterlsticas mâs o menos objetivas (y por • 
ende claramente medibles) como de apreciacione s subjetivas 
(en funciôn de la finalidad perseguida y de la persona que 
v a l o r En definitive no cabe hablar de valor en abstracto 
sino de valores referidos a una finalidad concrete.
Vamos a describir y analizar, en los pârrafos pos­
terior es, aquellos elementos cuyo anâlisis lleva aparejado 
contenidos valorativos con respecto a la empresa, pues como 
es sabido no solo el valor sustancial y el bénéficie, refie 
jan el valor de la empresa, ya que êste se encuentra inmer 
so de todos y cada unb de los elementos que componen el con 
junto econômico-empresarial. Y tanto en los de naturaleza 
material,cdtno en aquellos otros de caracter funcionai u ope 
rativo, El valor es en suma el resultado de la concurrencia 
de una serie de acciones sobre un bien en un contexte limi- 
tado (1).
(l) Pourbaix, C. Op. cit. p. 235.
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El valor de la firma se fefléja fundamentaimente 
en los siguientes aspectos y factores de la empresa:
- En el proceso real que a su vez tiene un reflejo 
fisico (su existencia) y un reflejo numêrico (su mediciôn) 
que es el proceso contable.
- En el proceso financiero, tanto en las fuentes de 
financiaciôn como en su aplicaciôn a un objetivo y consecu 
ciôn del mismo.
- En los resultados de la firma. Siendo necesario 
distinguir entre besultados econômicos y resultados de na- 
turâleza social.
- En la potencialidad de la empresa. En su capacl- 
dad para generar bénéficies futures, y en su capacidad de 
supervivencia. Aslmismo en el valor de sus recursos huma- 
nbs, etc..*
- En la gestiôn de la empresa} su organizaciôn, di 
namicidad, flexibilidad ÿ tambiên en sus directives.
- En su situaciôn con respecto al entorno que le ro 
dea: Imagen, cuota de participaciôn en el mercado, nivel 
tecnolôgico, etc...
- En el mercado bursâtil (caso de cotizar en boisa) 
que reflejarâ el valor subjetivo que los inversores conce- 
den a la empresa.
- En todas aquellas caracterlsticas de la firma que 
aporten informaciôn sobre su existencia pasada, présente y 
futura y sobre el grado de cumplimiento de sus objetivos. 
Todo esto sin olvidar en cada valoraciôn concreta la fina­
lidad que perseguimos que serâ en definitive la que marque 
en qué refiejos o aspectos del valor es necesario fijarse 
en cada caso especlfico.
Al margen de esto se hàce neceseirio que los parâ­
metros que vamos a estudiar seein analizados en relaciôn con 
el entorno que rodea cada valoraciôn concreta.
Los distintos sistemas valorativos elaborados por 
la Contabilidad o por la Economia de la empresa suelen fi­
jarse solamente en algunos (norraalmente en uno solo) de los 
factores que conforman el vaior de la empresa, por lo que 
no cabe atribuir a ninguno de ellos caracter de exactitud 
y relevancia absoluta, ya que su validez viene condiciona- 
da por su uso.
Comenzaremos pues a analizar los factores descritos 
en los pârrafos anteriores.
El proceso material y el proceso formal«-
Sabido es como el acontecer empresarial se refleja 
en un proceso de naturaleza material o real que supone la 
compra de materias primas para su posterior transformaciôn, 
mediant e el empleo de la mano de obra y de los equipos e 
instalaciones têcnicas,y su consecuente colocaciôn en el 
mercado. Tenemos pues como se produce un circuito fisico 
de los bienes de producciôn que va desde su adquisiciôn,has 
ta su colocaciôn en el mercado.
Por otra peirte cada hecho que se produce en el cir 
cuito o proceso material tiene un reflejo de cciracter mone 
tario; de tal forma que a cada variaciôn en el proceso fi­
sico le corresponde una variaciôn similar en el proceso for 
mal o financiero (por ejemplo, a cada compra corresponde 
una salida de dinero que puede coincidir o no en el tiempo 
con la compra descrita).
Esta similitud entre ambos procesos es lo que ha 
llevado a los cientificos de la Economia de la Empresa a 
la mediciôn y observaciôn de los fenômenos materiales de 
la mismaya travês de sus refiejos monetarios. Mediante es­
ta abstracciôn se consigne en gran medida aislar los compo 
nentes econômicos de cada acontecer empresarial, cara a su 
enjuiciamiento y a la toma de futures decisiones.
Pues bien, el valor de la empresa se refleja tanto 
en uno como en otro proceso, y ambos recogen particularida 
des interesantes del mismo cara a posibles evaluaciones de 
la empresa como conjunto.
La Contabilidad tiene grandes dificultades para me 
dir este proceso dada la dinamicidad del mismo y se ve obli 
gada a recurrir a "cortes" periôdicos en dicho proceso con 
el fin de evaluar las variaciones sufridas durante el perlo 
do de referencia. Esto es una fuente de frecuentes errores 
y obliga a estimaciones, prorrateos,. dotaciôn de provisio- 
nes y previsiones, etc....
Pues bien, tanto los bienes materiales como su medi 
ciôn contablejOfrecen aspectos interesantes sobre el valor 
de los mismos y por tanto de la empresa que los posea. Asi 
tenemos que el examen fisico de los elementos patrimonia­
les y el anAlisis de la contabilidad nos ayudarân a evaluar 
la empresa.
Estos datos proporcionan gran informaciôn cara al 
câlculo del valor sustancial de una empresa, asi como a la 
estimaciôn de su valor de reposiciôn. Pero tanto a los asien
tos sobre costes,como a aquellos que se refieren a résulta 
dos, es preciso ajustarles y corregirles en funciôn de mu- 
chas variables. Por otro lado inflaciôn y depreciaciôn con 
dicionan fuertemente estas mediciones llevândonos del va­
lor sustancial al valor de reposiciôn.
No quisiêramos olvidar el necesario examen de las 
fuentes de financiaciôn de la empresa, asî como sus carac­
terlsticas mâs importantes entre las que destacan:
- Fuentes propias o ajenas.
- Tipo de interês a pagar.
- Duraciôn de las mismas.
- Posibilidad de nuevas fuentes.
- Autofinanciaciôn de la firma,
El anâlisis de estas fuentes nos dai; una idea de 
la potencialidad de la empresa en cuanto a expansiôn futu­
ra, posibilidades de supervivencia, etc... Por otro lado, 
nadie duda de que dos empresas con igual activo patrimonial 
y con similares resultados,tendrân un valor global distinto. 
en la medida en que difieran las fuentes de financiaciôn de 
ambas, ya que êstas (las fuentes de financiaciôn) nos permj^ 
ten establecer estimaciones y predicciones sobre el futuro 
de la empresa y esto es en definitive lo que debe mirarse 
en algunas valoracionesy como por ejemplo; cuando se trata 
de operaciones de compra-vent a de empresas.
Los resultados de la firma.-
E1 resultado de la empresa es decir; el bénéficie 
que êsta obtiene (supuesto que sea êste el objetivo perse- 
guide) nés da una idea sobre el grade de ePicacia de la ^  
presa car a a la consecuciôn de sus fines. Résulta claro que 
en la medida en que êstos (les fines u ebjetives) sean cum 
piides, mayor es el valor de la empresa. si hemes repetido 
incesantemente que las cosas son tante mâs valiosas, cuan- 
to mâs satisfacen las necesidades a las cuales se destinan, 
es clare que la empresa tendrâ tante mésvaler cuante mayor 
utilidad genere. Y la expresiôn de esta utilidad ne es etra 
que el bénéficié e'el resultado de la empresa.
Les resultados de la empresa supenen al menes très 
cencepcienes diferentes en erden a la valoraciôn de la em­
presa:
1) Per una parte son la expresiôn sintêtica y glo­
bal de la consecuciôn del objetivo empresarial,
2) Per otre lado, son la base para determinar re­
sultados futures de la misma.
3) Per ûltime, sirven para medir el "excese de va­
lor" (goodwill) de la empresa, y este se debe a que la em­
presa es algo mâs que una mera suma de elementos. Pues en 
définitiva se trata de un conjunto erganizado en orden a la 
consecuciôn de un fin, le cual se refleja en la generaciôn 
de unes bénéficiés.
En définitiva, hay que afirmar que si el precese
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material nos servia para determinar valores sustanciales y 
de reposiciôn, el resultado nos informa sobre el valor en 
rendimiento de la empresa y sobre el valor global de la mi£ 
ma.
El bénéficia nos ofrece por otro lado un alto con- 
tenido informative cara a la mediciôn de le que se viene 
denominando la capacidad para generar bénéficiés de la em­
presa (earnings power). Es este un dato que nada tiene que 
ver con la rentabilidad de la empresa, ya que lo que se m^ 
de en este caso es el valor de la estructura como "potencia 
lidad" y no los resultados que êsta ha generado, o genera 
en el présente. Se trata de contempler la estructura de la 
empresa no como un datOjSino como un valor potencial susce£ 
tible de utilizaciôn.
Al hablar de estructura nos referimos al conjunto 
econômico-empresarial englobando tanto los factores,elemen 
taies (mano de obra, materias primas, y equipos),como los 
factores dispositivos (Direcciôn, organizaciôn y planifica 
ciôn) y todos aquellos otros elementos que supongan una ca 
pacidad funcional a aprovechar en la empresa (capacidad de 
endeudamiento, imagen en el mercado, patentes, etc...).
La gestiôn y los recursos humanos.-
Ha sido frecuente en la literature econômico-empre 
serial el olvido del factor humano de la empresa,como acti 
vo a valorar y a considérer en la evaluaciôn de empresas.
Sin embargo, el acentuamiento de los componentes
humanos y sociales en el maico de la Economie de la Empresa 
ha llevado a la inclusiôn progrèsiva de estos planteamien- 
tos en los campos contables y de la economia de la empresa. 
Asi, es frecuente encontrar hoy en dia trabajos sobre la 
contabilidad de los recursos humanos (l); tema êste que no 
habian dudado en calificar autores anteriores como, por 
ejemplo, W. Paton (2) como algo importante pero no cuanti- 
ficable.
Entre los trabajos realizados en este campo (que 
se encuentra pese a todo en sus inicios, aunque con grandes 
perspectivas de futuro) merecen citarse los modelos de;
- V. Lev y A. Schwartz (basados en el concepto de
vaior actual de Trying Fisher) (3).
- E. Flamholtz (que se basan en la corriente poten
cial de servicios) (4 ).
- B. jaggi y H. Lau (aplicando la têcnicas de las 
cadenas de Markov) (5).
(1 ) paton, W. "Accounting Theory", Ronald Press, 1922, pp. 
486-487. Citado por Sâez Torrecilla, Angel.
(2) Lew, B. y Schwartz, A. "On the Economie Concept of the 
Human Capital in financial Statements", T.A.R. Agosto
1.969, p. 103 y ss,
(3) Flamholtz, E.G. "Contabilidad de recursos humanos" en 
Esic-Market.
(4 ) jaggi, B. y Lau, H. "Towards a model for Human Resource 
Valuation" T.A.R., abril 1.977» p. 320 y ss.
(5) Citados por Angel Sâez Torrecilla en "El coste y el va­
lor de los recursos humanos" Econômicas y Empresariales, 
ne 2, p. 132 y ss.
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- Otros como los de Becker y Chiswick, la Honey 
Well Bull o el modelo de Manitor (l).
Bien, pues tanto êstos (los recursos humanos) como 
la gestiôn y organizaciôn de la empresa son elementos a va 
lorar a la hora de determinar el valor global de una empre 
sa, sobre todo en operaciones de cambio de propiedad (corn 
pra-ventas, fusiones, absorciones, etc...).
Muchos autores proponlan en aHos anteriores (hasta 
la dêcada de los eiHos sesenta) la no consideraciôn de estos 
activos inmateriales (personal y organizaciôn), pues enten 
dlan que su valor êstaba ya contabilizado en el goodwill 
de la firma, por lo que su valoraciôn supondrîa una doble 
mediciôn.
Opinaban estos autores que el bénéficié era la ex­
presiôn de la combinaciôn de todos estos elementos y que 
era su reflejo por lo que no cabîa una nueva valoraciôn de 
dichos elementos.
A esto cabe objetar que independientemente de los 
resultados que cada empresa obtiene; estâ la capacidad de 
êsta para gènerar un importe superior de beneficio mediante 
una mâs adecuadà utilizaciôn de los recursos humanos de la 
empresa.
(l) Citados por A. Sâez Torrecilla én "El coste y el valor 
de los recursos humanos". Econômicas y Empresariales, 
nS 2, 132 ss.
Sirvan dos ejemplos para explicar la independencia 
entre estos conceptos y el goodwill cara a la determinaciôn 
del valor global de una empresa: supongamos dos empresas de 
similar patrimonio y que generen anâlogos resultados. Pero 
que una de ellas tuviere una mayor flexibilidad y capacidad 
de adaptaciôn a los posibles cambios a los que la empresa 
se viera obligada icuâl valorariamos mâs?. Supongamos que 
la diferencia entre ambas estâ en que una tiene un equipo 
humano mâs Joven y mejor preparado que la otra^pero que lo 
infrautiliza por algûn motivo como pudiera ser un gerente 
ineficaz o un mal sistema de promociôn del personal ^cuâl 
tendrla para nosotros mâs valor?.
Creemos que los ejemplos einteriores dejan ^uficien 
temente aclarada la necesidad de contemplar la organizaciôn 
y los recursos humanos como algo independiente del goodwill 
o del beneficio para atribuirle un valor propio.
El mercado bursâtil.-
En aquellas empresas que cotizan en boisa junto con 
los parâmetros o reflejos internos del valor de la empresa 
existe informaciôn acerca del juicio que los inversores tie 
nen acerca de la firma, esto se refleja en la cotizaciôn 
de las acciones de la empresa) lo cual supone una mediciôn 
objetiva (l) del valor de la empresa. Por otro lado, cual- 
quier posible comprador de la empresa se fijarâ en el valor 
de êsta en boisa y de forma anâloga lo harâ cualquier geren
(1) Objetiva en el sentido de que supone un consenso.
te que trate de buscar que el vaior de la empresa en boisa 
sea mâxîmo (1).
Cerramos aqul este ca^îtulo en el cual hemos pre- 
tendido mostrar cuales son los principales factores de la 
empresa en los que se reflejan los aspectos valoraies de 
la misma.
Ha podido observarse como las très vertientes de 
la empresa; como son, el proceso real, el procfeso organisa 
tivo y el proceso de gestiôn, son sendos reflejos del con­
junto empresarial y como en los resultados conseguidos en- 











(1) Esto se explica en el capitulo dedicado a la valoraciôn 
bursâtil por lo que no nos extendemos aquî sobre su sig 
nificado e importancia.
Digeunos por ûltimo que cada uno de estos parâme­
tros configura un vector de valor en cada evaluaciôn espe 
clfica y que el valor global de la empresa^ péira una final^ 
dad concreta, y en un momento detenninado, bien pudiera en- 
tenderse como la suma de una pluralidad de vectores valora 
les en funciôn de los reflejos del valor en distintos as­
pectos o facetas de la empresa.
ANALISTS PARA UNA TIPOLOGIA DEL VALOR EN 
LA ECONOMIA DE LA EMPRESA
n !  'I
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Hemos visto en capitules anteriores como el concep 
to de valor, per entrar dentro del capo del comportamiento 
selective de la persona -el comportamiento reflejo no impli^ 
ca valoraciôn alguna- no tiene unos limites claros, y se 
presta a numerosas definiciones, conceptos y clasificacio- 
nes mâs o menos amplias, sin que pueda presumirse de ninguna 
de ellas la amplitud exacta o la precisiôn y exclusividad 
del concepto acuHado.
La Economia y mâs concretamente la Economia de la 
empresa, como disciplina que estudia un fenômeno de carac- 
ter social como es la empresa, no podia sustraerse a esta 
multiplicidad de acepciones e ideas en torno al concepto 
^e valor, mâxime cuando como ya hemos dicho en apartados 
anteriores, la historia y evoluciôn de la ciencia econômi- 
ca no ha sido otra, que bûsqueda (o si se prefiere lucha 
tras) del concepto y significado del valor (en este caso 
del valor econômico).
Los valores se manifiestan ante nuestros ojos de 
muy diferentes maneras dificultando grandemente la défini- 
ciôn del mismo, a la vista de la multiplicidad de usos ac- 
tuales que el vocablo tiene.
El economista nos habla del valor en cambio; la re 
glamentaciôn de los servicios pûblicos establece el concep 
to de valor justo (asi por ej., en el precio a pagar por
una expropiaciôn forzosa); por Sfx parte en la Contabilidad 
y en la Economia de la empresa se habla de valores de li- 
quidaciôn, de valores en rendimiento, etc.... segûn el fin 
don el que se lleva a cabo la valoraciôn.
Ya en el campo de la Teoria econômica y de la Eco­
nomia politica el concepto acuHado por los diversos autores 
ha ido evolucionando paulatinamente, mostrândonos en su evo 
luciôn diferentes facetas o aspectos del valor.
No tardaron los Clâsicos en darse cuenta de la po— 
siciôn preminente que la idea del valor asumla en el pensa 
miento econômico, y como la concepciôn que de êste se tuvie 
ra, condicionaba fuertemente el tratamiento de cualquier 
otro problema econômico.
Para no desviarnos de la idea central de este capî 
tulo (terminologia sobre el valor en la Economia de la Em­
presa) vamos a pasar a exponer brevemente los diferentes 
conceptos de valor elaborados en el campo de la Economia
,general; por entender que êstos son bâsicos y previos para 
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ccmprender los que a continuaciôn desarrollaremos en rela- 
ciôn con el campo empresarial.
No se trata aqui de explicar cada uno de los con­
ceptos, que a continuaciôn dêfiniremos, ya que esto se ha- 
ce a lo largo de toda la obra y constituye una de las ideas 
centrales de la misma (adaraciôn del concepto de valor). 
Por el contrario se trata de analizar brevemente cada uno 
de. los conceptos que mâs se utilizan usualmente en el cam­
po de la economia (y consecuentemente en esta obra) y esto 
con una doble finalidad.
En primer lugar se trata de aclarar la terminologia 
empleada en este trabajo y en todos aquellos que recogen 
problèmes similares; ya que la multiplicidad de acepciones 
existentes, asi como las diferentes utilizaciones de los 
têrminos empleados, convierten la lectura de cualquier tex 
to sobre valor o valoraciôn (en referencia con la empresa), 
en una maraKa de têrminos confusos, contradictorios y gene 
raimente de contenido i poco explicitado,
VALOR EN LA ECONOMIA GENERAL
Coste, Precio y Cantidad de trabajo.-
Las primeras ideas de los Economistes en torno a 
la figura del valor consistian, como ya se ha dicho ante- 
riormente, en la consideraciôn del mismo como algo intrin 
seco a los bienes, como una cualidad inherente a los mis- 
mos. En esta linea ident ifi caban al valor, bien con los 
costes de producciôn (precio de los factores de produceiôn), 
bien con el precio en el mercado del bien en cuestiôn, o 
bien en la linea Ricardiana (posteriormente adoptada por 
Carlos Marx) al considerar que el valor de los bienes nos 
viene definido por la cantidad de trabajo que los mismos 
llevan incorporados.
Tenemos aqui las très primeras ideas acerca del 
valor econômico, asi:
VALOR = COSTE DE PRODUCCION
VALOR = PRECIO DE MERCADO
VALOR = CANTIDAD DE TRABAJO
<: ) i
Es importante seRalar, como entre los costes de pro 
ducciôn y sus precios no existe una relaciôn del tipo eau— 
sa/efecto -como creian algunos de entre los clâsicos, como 
por ej., D. Ricardo- sino que ambos conceptos se condicio- 
nan reclprocamente, pues los dos no son sino diferentes 
partes de un mismo y ûnico sistema general de equilibrio 
econômico.
valor objetivo y valor subjetivo.-
Es la escuela marginalista, la primera que con su 
profunda preocupaciôn por la conducta del consumidor, la 
que comienza a pensar que el valor no es una cualidad in- 
trinseca de los bienes, sino que en realidad estâ constitué 
da por una relaciôn sujeto/objeto; siendo él sujeto parti? 
cular el que "valora" los bienes en funciôn de la "utili­
dad" 0 satisfacciôn que de ellos obtiene (y que lôgicamen- 
,te va decreciendo a medida que posee mâs unidades del mis­
mo).
La escuela austrîaca junto con Jevons y Walras tra 
tô en vano de medir dicha utilidad acuftando el concepto de 
utilidad marginal.
Los dos pârrafos anteriores nos enfrentan con una 
distinciôn esencial en torno al fen&neno del valor en la 
Economia, pues en base al planteamiento expuesto en los mis 
mos, podemos hablar de valor subjetivo frente al valor ob­
jetivo, y esto segûn entendamos que el valor de los bienes 
es algo que tiene aceptaciôn y validez general -medible y 
por ende concreto (Valor objetivo)-, o por el contrario
creamos con los meirginalistas, que el valor no es medible 
directamente, que es variable en funciôn de circunstancias 
y del sujeto que valora, y que se obtiene a travês de una 
mediciôn racional (no arbitraria) en funciôn del objetivo 
perseguido por quien valora.
Valor en uso y valor en cambio.-
Al existir la posibilidad de intercambio de bienes 
entre los individuos, se pone de relieve, que ademâs de va 
lorar individualmente los bienes, en funciôn de la utili­
dad que le reporten, cualquier sujeto puede adquirir bie­
nes en el mercado y por lo tanto tener una referencia del 
valor de los bienes, no solo en funciôn de la utilidad que 
le producen, sino tambiên en funciôn del sacrificio o coste 
que le supone su adquisiciôn; sacrificio este ûltimo que 
puede.estimar mayor o menor que la satisfacciôn que espera 
obtener del bien.
Vamos pues como el concepto (^subjetivo?) de la uti^  
lidad se complementa con el concepto (^objetivo?) de inter 
cambio, dando lugar a dos acepciones distintas del valor. 
As! tenemos un valor en uso que, en opiniôn de Fernândez 
Pirla, puede definirse como "la estimaciôn de las condicio 
nés de un objeto en funciôn de la actitud del mismo para 
satisfacer directamente nuestras necesidades" (l) y un va- 
los en cambio que el mismo autor define como "la estimaciôn 
del valor de un objeto pensando en las ventajas que pueden 
obtenerse del mismo al ser cambiado por otros".
(l) Fernândez Pirla, op. cit.sts"
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utilidad y escasez.-
Es clâsico en la historia de la Economia el ejemplo 
de la "paœadoja del valor" que los autores clâsicos esgri- 
mîan para argumenter, en favor o en contra de la idea de 
vaior de uso. En este sentido declan que un diamante era 
poco ûtil y sin embargo se consideraba por todos como muy 
valioso y por el contrario el agua es de imponderable uti— 
lidad siendo a pesar de esto considerado como algo poco va 
lioso en el mercado.
Vemos (1) como de la misma forma que los hombres 
pasaron descuidadamente, durante muchos afios, frente a ob- 
jetos de gran utilidad (valor) por series desconocida la 
aptitud de los mismos para satisfacer necesidades, igualmen 
te dejaron de valorar otros bienes por estar a disposiciôn 
de cualquier individuo en gran abundancia.
Valor, utilidad y escasez son conceptos que se corn 
plementan de forma que el primero es funciôn de los otros 
dos.
Valor y Mercado.-
para cerrar esta breve referencia a la terminolo­
gia, que de modo general ha sido usada, por los difereites 
autores a lo largo de la historia del pensêuniento econômi 
co, diremos que las magnitudes del valor econômico son ob- 
jetivas y subjetivas, y que deben de determinarse en fun-
(1) Von Sttudenhorst, Otto, Economia Politica., Ateneo, 
Buenos Aires. -195C, $s.
ciôn de los costes, de la utilidad y de la oferta y deman­
da de los mismo. Encontrando todos estos componentes su ex 
presiôn mâs clara, sintêtica y general en el Mercado.
VALOR EN LA ECONOMIA DE LA EMPRESA
Vistos los anteriores conceptos, que como es sabi- 
do no son, sino en todo al menos en parte, aplicables al 
fenômeno empresarial por la necesidad de una conceptualiza 
ciôn mâs concreta, y de caracter eminentemente opérâtivo, 
vamos a pasar a enumerar, définir y aclarar los conceptos 
que sobre el valor y la valoraciôn se han vertido en la li 
teratura sobre Economia de la empresa.
Antes de comenzar con los conceptos en si, es pre­
cise expliciter que es lo que se entiende por medir, métri 
' cas, valor y valoraciôn en el campo de la Economia de la 
empresa.
MEDIR supône aplicar reglas para relacionar numé­
ros con objetos y esto con el fin de ordenarlos, supone 
-segûn el diccionario de la Academia- "la determinaciôn de 
una cantidad por comparaciôn con la unidad", supone en de­
finitive la comparaciôn de una cosa con otra; vemos pues 
que las notas que caracterizan a la mediciôn son la compa­
raciôn y la aplicaciôn de unas determinadas reglas que de- 
terminan la forma en que se produce la estimaciôn compara- 
tiva. Medir supone describir de forma cuantitativa y esto 
aflade una nota mâs al concepto de mediciôn pues incluye la 
calsificaciôn dentro de aquêlla.
La mediciôn es en définitiva un medio y no un fin
rjo.
en si mismo, y medir en economia consiste segûn la American 
Accountting Association en la cuantificaciôn de fenôtienos 
econômicos pasados, présentes y futures de una entidai ba- 
jo las bases de observaciôn preestablecidas.
Como hemos dicho medir supone aplicar ciertas ré­
glas para establecer comparaciones y estas reglas se con- 
cretan en una serie de METRICAS o escalas de medida. Cual­
quier proceso de mediciôn de una propiedad referida a un 
objeto, situaciôn, etc... supone un sistema formai ylôgi- 
co, (por ejemplo, el de los nûmeros reales) y un sistema 
emplrico (por ejemplo, el conjunto de particularidades po­
sibles de la propiedad a medir).
Lo mâs importante en la elecciôn de un deteminado 
sistema de mediciôn radica en que debe existir una ccrres- 
pondencia entre alguna de las caracter!sticas del sistema 
formai (normalmente numêrico) empleado y alguna de Ies ca- 
racteristicas o relaciôn entre las cstracteristicas d« la 
propiedad a medir. Pues bien, el conjunto de caracteilsti­
cas del sistema niunêrico formai que se utilice da lu{ar a 
un determinado sistema de mediciôn al cual llamamos «scala 
de medida o mêtrica. Asi tenemos escalas de tipo ordinal 
(ia, 22, ...), escalas de tipo cardinal, de intervalos, 
etc...
Sin que quepa la menor duda puede afirmarse ^ue la 
caracterlstica mâs importante a medir en los bienes econô­
micos estâ constituida por su valor, para cuya mediciôn se 
utilizarân mûltiples escalas y slstemas de medida apiopia- 
dos a la mediciôn de este controvert ido fenômeno.
Valor y valoraciôn»-
Supuesto que el valor es una relaciôn sujeto/objetc^ 
no es menos cierto el afirmar que el interês por esta rela 
ciôn puede ser tanto ideal, como de naturaleza material, 
pudiendo, en este sentido, hablacrse de valores intrinsecos 
y de valores extrinsecos, Asi, por ejemplo, en el campo ar 
tfstico, nosotros atribuimos a los objetos valores intrin­
secos, contrarlamentev el valor econômico, pertenece al campo 
de los valores extrinsecos, ya que lo asociamos a los obje 
tos en tanto en cuanto que êstos sirven peœa cumplir una 
finalidad (consistante en la satisfacciôn de necesidades) 
que es extrlnseca a los mismos (l).
A diferencia de la Economia Politica, el problema 
del valor en la economia de la empresa se centra mâs en la 
doctrina de la valoraciôn que en el concepto mismo de va­
lor (2), y esto es debido a la necesidad imperiosa de obje 
tivizar la mediciôn en orden a conseguir la mayor opérâti- 
vidad posible de los datos obtenidos.
Por valoraciôn se entiende "el proceso formai de 
asignar a los bienes unos precios monetarios".
Valorar no consiste sino en medir el valor, y dado 
que con referencia al campo econômico no puede hablarse de 
"valor" en sigulcir, sino que lo que existen son una plura­
lidad de valores, y esto en funciôn de la finalidad de la
(1) Viel, Bredt... op. "cit.
(2) S. G. Echevarria,... Unidades Didâcticas de Economia 
de la Empresa (UNED).
;Mü
mediciôn asî como de otros componentes, es preciso como di 
ce Smalembach que el economista de la empresa escoja aquêl 
(y consecuentemente aquella valoraciôn) que mejor si va ca 
ra a los objetivos perseguidos.
La valoraciôn no es sino la asignaciôn de nûmeros 
a objetos, de acuerdo con unas reglas (sujetas a discusiôi) 
y con el fin de expresarpreferencias respecte de acciones 
particulares (1),
Diremos por ûltimo que para algunos autores, taie 
como Yuri Ijiry (2) entre otros, la valoraciôn en economia 
no consiste mâs que en una operaciôn rutinaria de asigna­
ciôn de precios, la cual no afecta al resultado de la valo 
raciôn, a menos que el criterio de asignaciôn utilizado ro 
haya sido uniforme y constante.
En algunas ocasiones puede equipaœarse la idea de 
valoraciôn con la de inversiôn; tal .es el tratamiento que 
H. Peumans (3) da al proceso de valoraciôn cuando êsta se 
hace con la finalidad de invertir (esto es desde el punto 
de vista del inversionista).
Criterios y Mêtodos.-
Frecuentemente se enplean los têrminos, Criterios 
de Valoraciôn y mêtodos de valoraciôn, confundiendo el slg 
nificado de los mismos.
(1 ) Ri Mattessich... op. cit. cap.ÇT
(2) Ijiry, Y. "Measurement in current accounting practices", 
T.A.R., 1.972.
(3) Peumans, H.... op. cit. 24?,%
iSegûn el Diccionario Enciclopédico de Editorial E£ 
pasa Calpe, S.A., Madrid, 1.957, tenemos que;
criterio es la norma para conocer la verdad, juicio 
o discernimiento.
Par su parte Mêtodo es el modo de decir o hacer con 
orden una cosa. Es el camino lôgico que se sigue en las Cien 
cia s para halletr la verdad y enserlarla.
Son pues, dos conceptos diferentes que, trasladados 
al tema que nos ocupa, bien pudieran expresarse en la si— - 
guiente forma:
Los Criterios de valoraciôn, tambiên llamados.con­
ceptos de valoraciôn, no son sino juicios o normas de los 
que partimos para valorar en economia. Los criterios de va 
loraciôn suponen la adopciôn de un juicio de valor (y como 
tal de un juicio subjetivo) acerca de las preferencias del 
sujeto que valora. Los criterios de valoraciôn por ûltimo 
suponen una mayor o menor ponderaciôn de las diferentes fa 
cetas que reflejan el valor de los bienes o aspectos del 
mismo (si es que puede hablarse de un valor en abstracto).
La adopciôn de un determinado criterio de valoraciôn da lu 
gar a un sistema y a una estructura de valores concreta (l).
Los mêtodos de valoraciôn por su parte deben iden 
tificarse con el modo concreto de procéder en la valoraciôn.
<: L.
Cada mêtodo de valoraciôn estâ basado en uno o mâs 
criterios de valoraciôn.
Por ûltimo es preciso diferenciar lo que se denomi 
nan criterios y mêtodos de valoraciôn de los llamados pro- 
cedimientos de valoraciôn.
Por procedimiento se entiende la acciôn concreta 
de determinaciôn de un valor, se trata de un término ambi- 
guo, de caracter general y de contenido exclusivamente opt 
rativo. En este sentido se dice que la "tasaciôn" es un 
procedimiento y no un criterio ni un mêtodo de valorar que 
supone (en definiciôn de Kohler) (l) la determinaciôn del 
costo o valor por procedimientos sisteraâticos que incluyei 
el examen flsico, la asignaciôn de precios y a menudo otres 
estimaciones de caracter têcnico.
Otro importante autor como es James G. Bonbright 
(2) en su obra valoraciôn de propiedades liace hincapiê en 
las diferencias mâs airriba indicadas, destacando como lo 
que el denomina "Teoria de la Tasaciôn" que consiste en ui 
tratamiento de caracter sistemâtico que incluye la defini­
ciôn de un "valor" aceptable para los fines perseguidos y 
la determinaciôn de. la forma de estimar la cuantia de ese 
valor.
(1) Kohler, Eric. "A dictionary for accountants". EnglewODd 
Cliffs, N.J.; Prentice?Hall, Inc., 1.963.
(2) Bonbrigth, J ., valoraciôn de propiedades.
1.
Podria decirse <jue el procedimiento de valoraciôn 
es la aplicaciôn prâctica de criterios y mêtodos de valo­
raciôn en la forma desaurrollada por expertos en el tema y 
con una finalidad concreta.
Valores indivlduales y valores globales en la Economia de 
la Empresa.-
Suele distinguirse en la economia de la empresa en 
tre valores individuales o singuleires y valores de tipo 
global,
Mientras que los primeros se refieren a un bien en ' 
particuleu?, los segundos son expresiôn del valor de un con 
junto patrimonial, mâs o menos complejo, y homogêneo como 
es la empresa.
Los primeros son reflejo de un determinado crite­
rio valorativo y de un mêtodo de evaluaciôn. Por el contra 
rio, los segundos pueden sintetizctr varios criterios y mê­
todos valorativos ponderando cada uno de êstos en mayor o 
menor proporciôn.
dos:
Entre los primeros puede hablarse de los denomina-
- Valor de compra
- Valor de adquisiciôn (que incluye el valor de corn
pra mâs los gastos que es necesario hacer has­
ta la utilizaciôn del bien).
- Valor de coste
- Valor de venta
- Otros valores
Por el contrario los segundos se refieren a un con 
junto, el cual es susceptible de rauy diversas consideracio 
nes. Por otra parte el fenômeno empresa no supone una mera 
suma de los elementos patrimoniales que lo componen, sino 
que al conjutarse y organizarse los citados elementos pa­
trimoniales en orden a la consecuciôn de unos determinadcs 
fines, dan lugar a un ente con caracteristicas propias y 
diferenciables (y por tanto medibles o valorables). Se tra 
ta de un ente que se diferencia de los elementos que lo com 
ponen en cuanto que adquiere significado propio en funciôn 
de su finalidad, de su estructura organizativa y armônice 
y de su proyecciôn dinâmica.




- Valor de liquidaciôn
- Valor en rendimiento
- Otros valores
El Valor como proceso♦-
Dado que la empresa ccxno conjunto de factores orja 
nizados tiene como fin el conseguir una determinada cantL- 
dad de bienes o servicios, y esto no consiste sino en la 
transformaciôn de otros bienes de orden inferior, para qre 
sirvan en orden a la satisfacciôn de mayor nûmero de necs-
I
(l) Estos conceptos se definen y explican en apartados an­
teriores.
sidades o dé necesidades consideradas como mâs importantes, ' 
puede definirse el proceso productivo,como un proceso de i 
creaciôn de valor econômico (en este caso de valor aKadido). |
■ .  j
Es por esto frecuente el encontrarse en la economia j 
de la empresa con la idea dinâmica del valor, contemplando | 
el mismo como un flujo y no estâticamente a la manera de ! 
cômo lo hace la contabilidad tradicional, |
En esta linea puede hablarse de dos procesos del 
valor en la empresa (1), a saber;
El primero es el de formaciôn del valor en el que 
cronolôgica y sucesivamente (por acrecentamiento) se va 
formando el valor a travês de las diferentes fases de la 
actividad empresarial (aprovisionamiento-transformaciôn-ven 
ta).
Pero la actividad de la empresa no finalisa con la 
venta del producto, ya que dicha actividad es de caracter 
ciclico (Dinero-mercancias-dinero) y el montante monetario 
recibido como contraprestaciôn al valor de los bienes ven- 
didos pasa, en gran parte, (2) de nuevo al proceso de pro­
ducciôn, sirviendo para financier las compras, retribuir 
al personal, etc.... Pues bien a este segundo proceso 
(Venta-Aprovisionamiento-transformaciôn) se le denomina 
proceso de distribuciôn del valor.
(1) S.G. Echevcirria, Unidades Didâcticas, op. cit.
(2) Excepto los bénéficies distribuidos y los impuestos ga 
gados.
i.- i J
Valores monetarios y valores no monetarios.-
No siempre se habla de vaior en la economia de la 
empresa como un concepto a expresar en unidades monetarias, 
como una expresiôn de tipo pagatorio, de pagos y de Cobros.
Los valores pagatorios o monetarios se refieren a 
valoraciones de caracter formai, eh moneda de curso legal, 
del proceso real, material o proceso productivo. Estos va­
lores implican un movimiento de dinero en ambos sentidos.
cabe distihguir entre valores monetarios o pagato­
rios reales (como por ejemplo, el precio de coste) y valo­
res' monetarios ficticios, esto en el caso de que sean osti 
mados (como por ejemplo los precios de cesiôn).
Los valores no monetarios son todos aquellos que 
no se derivan de mediciones en dinero, de mediciones deri- 
vadas de pagos y cobros, sino que son valores que se asig- 
nan y determinan en la empresa por otros procedimientos 
(l). De entre los valores no monetarios hay que resenar c m  
tro categorias que son las mâs usadas en la prâctica y son:
- Valores medios (valores obtenidos mediante prome
dios).
- Valores fijos (valores prefijados para un deter- 
, minado periodo).
(1) Ver S,G. Echevarria, Unidades Didâcticas de E.E., op. 
cit.
iM;
- valores marginales (estimados por diferenciaciôn
de determinadas funciones),
- Valores calculatorios (estimados por distintos
procedimientos y a efectos de câlculo).
Valores de cambio de salida y valores de cambio de entrada.-
Petra algunos teôricos de la disciplina procèdentes 
del campo de la contabilidad, taies como el profesor Eldon 
S. Hendriksen (de la Washington State University), es pre 
ciso establecer una clara distinciôn entre valores de cam­
bio de entrada y valores de cambio de salida, por entender 
que la empresa opera en dos mercados diferentes, pudiendo, 
por tanto, existir valores de cambio diferentes.
Los valores de entrada reflejan, en gran medida, 
lo que se sacrifica o entrega a cambio de los activos que 
la empresa précisa para llevar a cabo su actividad.
Los valores de salida reflejan el montante moneta­
rio que se estima que recibirâ la empresa en un futuro, y 
esto basândose en el precio del producto y en la producciôn 
(idêntica manera se procédé con las cuentas a cobrar).
En similares têrminos se expresa caiming (1) cuan­
do habla de valores directes y valores indirectes.
Los principales valores de ceimbio de salida son:
- El valor actual de los rendimientos futures.
(l) Canning, John B., "The Economies Accountancy" Ronald 
Press, N. York, 1.929.
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- Los precios de mercado de las mercancias.
- El Current Cash Equivalent (definido por Chambers
corao el importe monetario global que pudiera 
obtenerse por la venta de cada activo en condi 
ciones de liquidaciôn ordenada (1).
- Valor de liquidaciôn.
- Otros valores,
Dentro de los valores de cambio de entrada cabe ha
blar de;
- Coste histôrico,
- Coste de" reposiciôn.




El valor como concepto de acrecentamiento y como concepto 
de apareamiento.-
Segûn el pensamiento de los cientificOs de la éco­
nomie de la empresa, a partir de los aRos treinta, el ob- 
jeto mâs importante dentro del campe de los problemas valo 
rativos en la empresa ha side la mediciôn de la utilidad.
La utilidad desde el punto de vista contable (en 
cuanto que êsta, la contabilidad, es el refieje de la situa 
ciôn patrimonial de la empresa) supone dos conceptos bâsi- 
cos, como son la conservaciôn sustancial del capital de la
(l) Chambers, if.J.; "Measurement in Accounting". Journal 
of accounting Research, Vol. III. 1 .965. 32 s*
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empresa y el equilibrio financière de la misma, que supone 
que las entradas o ingresos de la firma cubran por le mè­
nes las salidas o gastos, mostrândonos la diferencia entre 
ambas magnitudes la utilidad obtenida en el période de re- 
ferencia.
Pues bien, a la idea de mantenimiento del capital 
estâ ligada la idea de acrecentamiento como proceso de me­
diciôn del valor; siendo el valor generado en el intervalo 
de tiempo en el que se realice la mediciôn, la diferencia 
entre un estado inicial y un estado final.
El concepto de apareamiento supone medir la utili­
dad relacionando ingresos con gastos, relacionando las en­
tradas monetarias procédantes de cada venta con las salidas 
monetarias que se producen hasta elaborar el producto a 
vender, asi como en su comercializaciôn (compras, gastos 
générales prorrateados, gastos de ventas, etc...).
Estas ideas vendrian aritmêticamente representadas 
por las siguientes expresiones;
Valor como proceso de acrecentamiento = A
Valor como proceso de apareamiento I - 6 = B2 o Rtdo.
Valor objetivo y valor subjetivo en la economia de la empre-
Sel # —
si bien ya definimos lo que se entendia por valor 
objetivo y por valor subjetivo en la Teoria Econômica, en 
este apartado dedicado a la Economia de la Empresa no que-
da mâs remedio que volvernos a referIr a esta dicotomla de 
conceptos.
Résulta paradôgico el comprobar como la Economia 
de la empresa; que sirviô para desviar el problema del va­
lor hacia el de la valdraciôn, por entender que era primor 
dial la consideraciôn de los objetivos perseguidos por el 
sujeto que valora, asi como el contexto que rodea la valo— 
raciôn, busqué por otro lado de forma insisténte la objeti 
vizaciôn de sus mediciones.
Defiendeh algunos autores la tesis de que por no 
ser la unidad econômica un ente bâsicamente consumidor si- 
no todo lo contrario, las mediciones subjetivâs no tienen 
relevancia ni pertinencia alguna en el campo de la economia i 
de la Empresa, \
Dlcese tambiên que la empresa opera bâsicamente con ■ 
valores de cambio (por ejeraplo, al comprar) que transforma 
y que vende a unos nuevos valores de cambio (valor de sali^  
da o venta) por lo que en el campo de la Economia de la ^  
presa predominan los valores de cambio objetivos.
Diremos, sin embargo, que lo que aqui se entiende 
por valores objetivos no goza de todos los atributos del 
têrmino "objetivo" ya que su relative validez general se 
basa ônica y exclusivamente en que el juicio valorativo 
particular del sujeto que expresa sus preferencias ha sido 
sustituido por el juicio mâs general de un conjunto de in- 
dividuos (oferentes y demandantes) en un momento y en unas 
circunstancias determinadas; al cual llamamos valor de mer 
cado.
I- .)
Conviene tambiên seRalar que en el campo de la Eco 
nomia de la empresa se emplean de igual forma, valores de 
tipo subjetivo, sobre todo con relaciôn a bienes inmateria 
les y en especial con bienes, cuyo valor se subordina al 
del conjunto de la empresa (i),
Conceptos y têrminos de valor mâs utilizados en la litera- 
tura sobre Economia de la Empresa«-
Vamos a referirnos en este apartado a los vocablos 
mâs usuales en torno al concepto de valor en la empresa, 
ya sea considerando a êste de forma individual y referido 
a bienes particuiares, o de manera mâs global y con refe­
renda a la empresa como conjunto.
No se trata de agotar el tema, ya que la proliféra 
ciôn de têrminos es sumamente cuantiosa, sino de aclarar 
ideas en torno a los conceptos mâs utilizados por los auto 
res de mayor relevancia en el campo de la Economia de la 
empresa y disciplinas afines.
yalor de compra.-
Es el concepto mâs comunmente utilizado por la con 
tabilidad y supone la adopciôn del criterio del precio de 
coste histôrico.
Durante mucho tiempo se ha supuesto incluso que el
(1) Pudiera afirméirse que cualquier valoraciôn de la empre 
sa como conjunto organizado y en funcionamiento, impl^ 
ca un cierto grado de subjetividad.
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precio de coste es sinônimo de valor o de valoraciôn en la 
Economia de la empresa y en este sentido se ha expresado 
repetidas veces el comité sobre terminologia de la A.I.C.
P.A. (American Institute of Certified Public Accounting) y ; 
en el mismo sentido càbe citar las declaraciones de los 
aRos 1.936, 1.941, 1.948, 1.957» etc... de la Asociaciôn I
Americana de contabilidad. i
Por coste se entiende el precio de cambio de los !
bienes en el momento en que se adquieren. Coste es sinôni 
mo de sacrificio en têrminos monetarios.
En el caso de que el pago no se haga en unidades
monetarias es preciso acudir al valor o precio de mercado, I
en el momento concreto, para asi -y por analogia- valorar |
el bien en cuestiôn. i
Este principio del precio de coste ccwno forma de 
valorar estâ tambiên recogido en nuestro plan general de 
contabilidad, que establece en su primer principio de vaio 
raciôn que todos los bienes, sean de activo fijo o circu­
lante, figurarân en el balance por su precio de adquisi- 
ciôn, salvo autêntlca reducciôn efectiva de su valor, en 
cuyo caso se adoptarâ el que resuite de dicha disminuciôn.
El principal factor en defensa de este criterio de 
valoraciôn radica en su fâcil verificabilidad.
yalor de Reposiciôn.-
La Teoria econômica nos ha aportado la idea de que
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el valor de un bien, nunca puede ser superior a su valor 
de reposiciôn.
Lo anteriormente expresado es cleœo, ya que como 
afirma H. Peumans (l) el hombre nunca estima el valor eco 
nômico de un objeto perdido mâs allâ de su valor precio 
de reposiciôn.
Entiende por valor de reposiciôn, el vaior de repo 
siciôn econômicajel coste de adquisiciôn de un nuevo ele­
ment o que nos proporcionase igual flujo de prestaciones o 
servicios que el anterior.
Cabe hâbleur de valor de reposiciôn de un bien ais 
lado y de valor de reposiciôn de una empresa, entendiéndo- 
se, en este segundo caso, que se trata del importe moneta­
rio que séria necesario desembolsar, para adquirir una emf- 
presa con la misma capacidad de producciôri de bienes o ser 
vicios.
No es correcte en su tôtalidad el equiparar valor 
de reposiciôn con precios actuales, ya que êstos pueden 
estar influidos por factures coyunturales o especulativos 
propios del momento y del bien concreto.
Hay que aRadir que no siempre es posible encontrar 
un nuevo bien en el mercado, que sustituya exactemente al 
existente; sobre todo en sectores de tecnologia muy dinâ- 
mica.
(l) Peumans, H. Valoraciôn de proyectos de inversiôn, op. 
cit.ZfZ
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Algunos autores franceses como C. jacotey (1) ha- 
blan de un valor en gran medlda similar al de constituciôn 
o reposiciôn al que denominan "valeur a neuf" y que lo de- 
finen como el valor de una fâbrica para el caso de que ês­
ta desapareciera, por ejemplo en un incendio o en el caso 
de qpie se trate de una obra de construcciôn tan reciente 
que el coste de creaciôn o construcciôn de la misma pesara 
fuertemente sobre el valor del bien.
Valor de utilizaciôn,- j
A. Barnaby y G. calba en su obra "Combien vaut vo­
tre entreprise" esbozan un concepto frecuentemente usado» 
como es el de valor de utilizaciôn, que si bien présenta 
similitudes con el valor de reposiciôn, no es en modo aigu 
no similar a aquêl (2),
Se denomina valor de utilizaciôn a aquel precio 
que séria necesario desembolsar en teoria, para adquirir 
en la êpoca actual un bien, susceptible de los mismos uso^ 
en las mismas condiciones de utilizaciôn, teniendo una vi­
da dtil estimada similar y dando las mismas prestaciones 
en la utilizaciôn a la que se destina.
Es un concepto que se suele aplicar a conjunto de 
elementos (valor global) y que usualmente se calcula en ba
(1) Jacotey, C. Valoraciôn de Empresas (Principios y têc- 
nicas). Ed. Delmas, Paris, 1.972.Rf
(2) Barnaby et calba. combien vant votre entreprise. Entre 
prise moderne d'édition. Pétris, 1.973, 3- ed.isi
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se al llamado "valeur a neuf" adecuadamente corregido en 
funciôn de la edad, obsolescencia tecnolôgica del equipo, 
adecuaciôn a la finalidad deseada, etc...
Valor matemâtico, contable o valor intrinseco.-
Este es un concepto en gran medida relacionado con 
el balance, por lo que en alguna medida supone la utiliza­
ciôn del precio de coste histôrico, si bien es cierto, es- 
tableciêndose casi siempre correcciones al mismo.
Se le dencwina tambiên "book value" o valor en li­
bres y viene determinado por la diferencia aritmêtica exis 
tente entre el activo real y el pasico exigible o si se pre 
fiere por el saldo procedente de restar a los recursos pro 
pios el activo ficticio.
Tambiên se le ha llamado valor "intrinseco", pero 
este têrmino se presta a confusiones, pues tambiên se uti­
lisa, como ya se viô anteriormente, en otro sentido y con 
relaciôn al interês material o ideal que por el bien en 
cuestiôn se tenga.
Desde el punto de vista bursâtil se habla del valor 
matemâtico de las acciones, que no es otro que el resultan 
te de dividir el valor matemâtico o contable total por el 
nûmero de acciones.
Valor econômico.-
H. Peumans en su obra "valoraciôn de proyectos de
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inversiôn" (1) define con este ambiguo nombre, que tanto se 
presta a raûltiples interpretaciones, al resultado de los 
câlculos comparatives entre los gastos medios anuales de 
un equipo dado y los de un equipo de referenda que origi­
ne prestaciones idênticas.
Valor de Liquidaciôn.-
Es esta una forma adulterada -en opiniôn de Chris- 
tfiian Jacotey (2)- del llamado valor en venta o valor "vé­
nal".
Consiste en una valoraciôn analitica de los elemen 
tos patrimoniales motivada por la necesidad de venta râpi- 
da, y esto debido a los mâs variados motivos taies como la 
quiebra de la empresa, la necesidad de efectivo u otras 
circunstancias cualesquiera.
Se dice que es una forma adulterada del valor en 
venta, ya que no se cumplen las condiciones necesarias pa­
ra que se dê el mismo, y esto por las razones aducidas en 
el pârrafo anterior o por la no existencia de un mercado 
para el producto ofrecido (mercado cerrado).
Hay que distinguir entre un valor liquidativo y un 
valor de liquidaciôn. Mientras que el primero consiste en 
el câlculo estimative de lo que razonablemente se espera
(l ) H, Peumans, Valoraciôn de Proyectos de inversiôn, op., 
cit. 152.
(2) C. Jacotey, Evaluation des entreprises, op., cit.67.
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obtener (teniendo en cuenta las circunstancias y el contex 
to de la valoraciôn) por la venta; el segundo, por el con­
trario, vendrla dado por lo que realmente se obtiene.
El Current Cash Equivalent.-
Los autores americanos hablan del Current Cash 
Equivalent que puede entenderse (y asi es concebido) como 
un concepto intermedio entre el valor en venta y el valor 
de liquidaciôn.
El current cash equivalent estaria constituido por 
el importe global que pudiera obtenerse por la venta de 
"todos" los actives, en el caso de una liquidaciôn "ordena 
da".
. . Nôtese que el anterior concepto iftiplica la utiliza 
ciôn de precios de mercado (por tratarse de una venta orde 
nada), pero por otro lado es preciso tener en cuenta el que 
se trata de una venta globalizada, lo cual debe introducir, 
en la mayoria de los casos, correcciones al valor en venta 
individualizada de cada elemento del activo.
Valor de seguro.-
Es êste un concepto aplicado por las compaHias de 
seguros, el cual supone partir de un valor asignado a un 
bien (por ejemplo, un vehiculo) y que puede coincidir con 
el valor de compra o con un "valeur a neuf", para ir poste 
riormente disminuyêndolo por la aplicaciôn cronolôgica de 
coeficientes debidos a la obsolescencia del bien en cues­
tiôn.
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De esta forma en el caso de un siniestro; la compi 
Hia de seguros, pagarâ al asegurado el équivalente moneta­
rio al valor de seguro que en ese momento tenga el bien y 
que estarâ determinado por la aplicaciôn de los coeficien­
tes citados al valor inicial del seguro.
Valor Bursâtil.-
Por valor bursâtil se entiende el valor en boisa 
de una empresa, el cual vendrâ obviamente expresado par lo 
que se denomina capitallzaciôn bursâtil y que consiste en 
multiplicar el precio de cotizaciôn por el nômero de accio 
nés de la empresa.
Las empresas que cotizan en boisa, tienen la posi- 
bilidad de medir su valor a travês de una de las facetas 
en las que êste se refleja, es decir, a travês del precic 
.de cotizaciôn, que en principio équivale a lo que los in- 
versores estiman la posêsiôn de acciones de la firma; se 
trata del "juicio" del mercado sobre el valor de la empre­
sa.
El valor bursâtil cobra interês en numerosas cues- 
tiones a la hora de plantearse la compra o la venta de m  
ÿaquete de acciones de una empresa, debido a que bien pu­
diera expresar el valor minimo o precio limite de la nego- 
ciaciôn ya que nadie venderla en principio por debajo del 
precio de mercado.
Como es lôgico, la cotizaciôn a tener en cuenta i 
la hora de valorar una empresa no puede ser la de un sôl» 
dla sino algûn tipo de promedio.
I
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De todos modos hay que notar que el valor bursâtil 
tendrâ mayor o menor validez, como precio de referencia en 
una negociaciôn, en la medida en que el mercado bursâtil 
funcione con mayor o menor perfecciôn y eficiencia, lo cual 
indicarâ si las cotizaciones reflejan o no una realidad em 
presarial.
El valor Sustancial.-
El concepto de valor sustancial constituye sin nin 
gûn lugar a dudas uno de los mâs discutidos y contradicto- 
rios refiejos del fenôroeno del valor en la empresa.
El principal problema cara a su definiciôn radica 
en que los diferentes autores expresan con este nombre con 
ceptos de contenido diferente y existen gran cantidad de 
têrminos que se utilizan cono sinônimos de valor sustan­
cial y cuyo contenido es bâsicamente distlnto*.
Es bastante frecuente encontrar el concepto de va­
lor sustancial unido al de valor real. En este sentido se 
expresan Barnaby y Calba (1) entre otros, cuando afirman 
que el valor sustancial de la empresa estâ constituido por 
el valor real de la misma, y esto como algo distinto de su 
patrimonio.
El valor sustancial es, en este orden de ideas, un 
concepto semejante al de activo real, al cual se le han re^
(1 ) Barnaby et Calba. op. cit.
tado aquellos valores que no tengan relaciôn directa con 
la actividad de la empresa,
El valor sustancial es un concepto analitico de va 
lor, que se obtiene por medio de la suma de los valores 
sustanciales de cada uno de los bienes que constituyen el 
activo de la empresa, a los cuales tras ser inventariados 
y clasificados a este fin, debe de asignarseles un determ^ 
nado valor.
Como muy bien dicen Viel, Bredt y Renard en su ma 
gistral obra (1) sobre valoraciôn de empresas, el têrmino 
valor real es insuficiente para reflejar lo que se entien­
de por valor suSÉincial, ya que una empresa estâ compuesta, 
no sôlo de bienes, sino tambiên de derecho y, como es sabi^  
do, el têrmino valor real se refiere a objetos concretos y 
no a derechos.
Tambiên se identifica valor sustancial con valor 
de reconstrucciôn, valor de reposiciôn, valor de sustitu- 
ciôn, valor de continuaciôn y valor de liquidaciôn, pero 
hay que hacer notar que todos estos têrminos no se refie- 
ren, en si, al objeto a evaluar, sino a la finalidad per- 
seguida por el sujeto que valora.
Es interesante hacer notar que cuando se estâ valo 
rando, no se busca el coste de una instalaciôn idêntica, 
sino el coste de una instalaciôn que proporcione idêntico
(l) Viel, Bredt y Renard, op. cit. 35"
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flujo de bienes o servicios, que tenga la misma capacidad 
de producciôn. Esto nos hace tomar en consideraciôn el que 
têrminos como reconstrucciôn o reproducciôn no son apiica- 
bles a todos los componèntes de la empresa, que obviamente 
no siempre son reconstruibles o reproducibles en el senti­
do estricto de la éxpresiôn, sino que para sustituirlos 
hay que readquirir otros semejantes.
Por lo tanto, no queda mâs remedio que identificar 
valor sustancial con valor présente de reposiciôn y en es­
ta lînea se expresan autores como Harry Peumans al identi­
ficar valor sustancial con valor de reposiciôn (1).
Resumiendo, puede decirse que el valor sustancial 
corresponde al llamado "valor de continuaciôn" estimado en 
base al valor de reposiciôn actual, tanto de los bienes co 
mo de los derechos que constituyen el patrimonio de la em­
presa.
Es importante notar cômo los autores discrepan a 
la hora de descontêir del activo real el importe de las deu 
das, o pasivo exigible, a la hora de determiner el valor 
sustancial de la empresa.
Para unos el valor sustancial es independiente de 
la forma en que esté financiada la empresa, y esto por en­
tender que el que los fondos sean propios o ajenos no afee 
ta a la existencial real del patrimonio.
(l) Peumans, H,,,,, op. cit,2S2
Por el contrario, otros autores afirman la necesi­
dad de separeir el importe de las deudas del montante del . 
valor sustancial, o cuando menos distinguen entre un valor 
sustancial neto y otro bruto, segûn se descuente o no las 
deudas de la empresa.
El valor sustancial es un concepto de valor global 
de la empresa que no puede considerarse aislado de lo que 
denominamos valor en rendimiento de la misma, ya que ambos 
forman parte de un todo.
Mientras que el valor sustancial se basa en valores 
de entrada, cargas, costes o valores pasados; el valor en 
rendimiento se basa en valores de salIda estimados, produc 
tos, beneficios o valores futures.
Valor en rendimiento.-
Por valor en rendimiento. o valor capitalizado se 
entiende el valor actual de todos los rendimientos futures 
esperados de la empresa.
Se trata de un valor potencial, de un valor future 
actualizado. Es un valor sintêtico (a diferencia del valor 
sustancial que dijimos era como analitico) que trata de re 
coger la potencialidad de la empresa, su capacidad para ge 
nerar beneficios y en definitive su valor como conjunto de 
bienes y derechos organizados con el fin de conseguir un 
rendimiento.
El valor en rendimiento de una empresa viene expre
sado en funciôn de los beneficios y estimado para aKos fu­
tures, en la medida de la duraciôn que se estime vaya a te 
ner este flujo de beneficios y en base a un determinado ti
po de interês o descuento, tal como se expresa en la fôrmu
la siguiente;
VR = f(B,i,n) (1) 
o dicho de otro modo:
VR = By(1+i) + Bg/(l+i)^ + ..... + By(l+i)"
y si hacemos B.^ = Bg = ........B^
tenemos que : VR = B ^HJi
y si se considéra que n — »  ao la expresiôn que definirâ
el valor en rendimiento serâ la siguiente:
VR = B/i
El Goodwill.-
El llamado Goodwill, Fondo de Comercio o Geschaf- 
twert, es un concepto que adquiere especial importancia a 
la hora de valorar empresas.
En las empresas rentables, el bénéficia obtenido 
es superior al considerado como normal o medio, por lo que 
su valor en rendimiento superarâ a su valor sustancial.
(1) B.= Bénéficia del perlodo i
vft= Valor en rendimiento 
i = Tipo de interês calculatorio 
n = nûmero de aRos
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Pues bien, a esta diferencia es a la que denominamos como 
fondo de comercio o goodwill.
Los autores mâs importantes dentro del campo empre 
sarial acostumbran a distinguir entre dos componentes dife 
rentes del llamado Goodwill.
El ptimero de ellos estaria constituido por aquel 
activo inmaterial, propiedad de la empresa, como por ejem­
plo una patente o raarca o una determinada licencia de fa- 
bricaciôn, de las que se espera que en un futuro se trans- 
formen en beneficios.
El segundo componente vendrla determinado por la 
capacidad de los directivos de la empresa, el valor de la 
organizaciôn y el valor del potencial humano de la firma, 
asi como por la posiciôn de êsta con relaciôn al entorno 
econômico-social que la rodea y configura.
Podemos decir con Smalembach que el fondo de com^ 
cio o Goodwill se compone de bienes inmateriales y del ex- 
ceso de valor capitalizado de la firma.
El Goodwill puede calcularse bien por diferencia 
entre el valor en rendimiento y el valor sustancial de la 
empresa o bien calculando el rendimiento "normal" atribui- 
ble al capital invertido, para restarlo del rendimiento ob 
tenido y capitalizar la diferencia, siendo la magnitud ré­
sultante el llamado Fondo de Comercio; asi se habla de mê- 




GOODWILL Indtrecta Pc = VR - vs
Métodos de valoraciôn de empresas.-
Digamos solamente que todos los mêtodos de evalua- 
ciôn de empresas consister en el câlculo, mâs o menos sofi^ 
ticado, de un valor global que sintetice el valor sustancial 
y el valor en rendimiento de la empresa. En todos ellos e_s 
tarân présentes los conceptos de valor sustancial y de fon 
do de comercio.
Se suelen dividir en mêtodos directos e indirectos, 
en funciôn de la forma en cômo ce calcula el importe de 
Goodwill.
Tambiên se habla de mêtodos brutos y netos, segûn 
se calcule el valor sustancial en base al activo real bru­
to o neto, esto es, se le reste o no el importe de las d ^  
das de la empresa (2).
Cerremos este capitule Con la referencia al estudio 
del profesor Jakob "Mêtodos para la determinaciôn del valor 
total de una empresa" en la Zeitschrift fUr Betriebswirt- 
schaft de marzo de 1.960 en el que se demuestra la profun­
da semejanza entre todos los mêtodos, con la sola diferen­
cia entre ellos de un parâmetro a estimar.
(1) FC = Fondo de Comercio. VS = Valor Sustancial.
V R .= Valor en Rendimiento. r = Tasa de rendimiento o
interês realmente obtenida. 
i = Tasa o tipo de interês calculatorio o rendimiento 
normal.
(2) Ver Viel, Bredt y Renard, op. cit....
LOS MODELOS DE VALORACION Y SU COMPAEACION 
(Anâlisis de la aportaciôn de R. Mattessich)
LA COMPARACION DE LOS MODELOS DE VALORACION 
Introducciôn.-
Tanto los desarrollos de la Teoria de la decisiôn, 
como los de la Economia de la Empresa y de la Contabilidad 
nos llevan entre otras a las siguientes conclusiones:
12, Existen diferentes modelos para la evalua- 
ciôn en la empresa.
22. Existen diferentes objetivos en las valora- 
ciones en la empresa'.
32. Para cada objetivo o finalidad en las valo- 
raciones concretas, no cabe duda que existe un modelo de 
valoraciôn que résulta mâs pertinente que los demâs en el 
caso concreto. 0 quizâs una combinaciôn de los modelos o 
mêtodos existantes.
Richard Mattessich en su obra "Contabilidad y Mê­
todos analiticos" (I) ha analizado en profundidad este a£ 
pecto del panorama valorativo, mostrândonos como los mêto­
dos o modelos de valoraciôn mâs usuales en la prâctica, tie 
nen una serie de caracteristicas^que los hacen perfectamen 
te comparables. Veamos a continuaciôn cuâles son estas ca- 
racteristicas que permiten analizar los modelos de valora­
ciôn (2).
(1) Mattessich, R. Op. cit. Cap. VI.
(2) Este apartado de nuestro trabajo es sustancialmente un 
resumen de lo expuesto por R. Mattessich.
La nota bâsica del trabajo de Mattessich, la cual 
nosotros suscxibiraos plenamente, consiste en aceptar total^ 
mente la idea de que cada sistema de medida del valor lle^ 
va implicitamente aparejado un juicio de valor previo^acCT 
ca de quê tipo de atributos deben medirse para buscar el 
valor. Y la adopciôn de un determinado sistema implica la 
aceptaciôn del consiguiente juicio de valor.
Este juicio de valor, impllcito en cada sistema de 
medida, lleva aparejada la aceptaciôn de una serie de ideas, 
sobre lo que se entiende por valor y la forma de medirlo.
Implica este trabajo, una sustancial aportaciôn en 
cuanto al conocimiento de los sistemas de medida del valor 
econômico. Ya que supone al menos las siguientes aportacio 
nés:
1 Se concibe el valor como el fruto del resul^ 
tado de una determinada mediciôn.
2.- Toda mediciôn implica la adopciôn de un si^ 
tema de medida.
3.- Todo sistema de medida, parte de un determi 
nado juicio de valor que es implicitamente 
âdoptado por el sujeto que utiliza dicho si£ 
tema.
4.- Existen una serie de caracteristicas con 
arreglo a las cuales pueden clasificarse los 
distintos modelos o sistemas de valoraciôn.
5.- Esto supone que con cada modelo de valora­
ciôn, llegaremos a resultados diferentes.
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Todo esto al margen de presentarnos un esquema for 
mal de lo que es un modelo de valoraciôn, sus elementos y 
sus posibilidades.
caracteristicas estructurales.-
Las caracteristicas a examiner de todo sistema o 
modelo de valoraciôn, son al menos las seis siguientes:
1 Jiücio de del que se parte: Cada sis­
tema de mediciôn del valor, supone un juicio de valor so­
bre que es aquêllo que debe medirse y cômo se mide. Asi, 
por ejemplo, el entender que el valor y el juicio se iden- 
tifican, supone un juicio de valor.
2.- Objeto de comparaciôn: Como ya establecimos
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en su momento, todo valor supone una relaciôn sujeto-obje 
to,que debe medirse mediante, algûn tipo de escala racio- 
nal. Pues bien, para medir el valor de un objeto, se preci 
sa al menos de la existencia de dos objetos o sucesos: el 
objeto a évaluée y la escala de medida. En el campo econô­
mico la escala mâs utilizada suele ser el efectivo (unida­
des monetarias) pero esto no implica la posibilidad de em- 
pleo de otro tipo de escalas (numéricas o no).
3.- La operaciôn de valoraciôn: Se entiende por 
operaciôn de valoraciôn el conjunto de operaciones matemâ- 
ticas relevantes en orden a la deducciôn del valor. Asi, 
por ejemplo, el descuento, la diferenciaciôn, etc...
4.- Estructura temporal: Todo sistema o modelo
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de valoraciôn se encuentra inmerso en el tiempo. Es por e^ 
to por lo que se hace preciso aclarar la relaciôn existan­
te entre el momento de la valoraciôn y la fecha a la cual 
viene referido el valor.
5.- La situaciôn bâsica: La situaciôn bâsica de 
la que parte todo modelo de valoraciôn consiste en el con­
texto dentro del cual se realiza la valoraciôn^y estâ com­
puesta por todas aquellas variables (o funciones) exôgenas, 
que las partes implicadas en la generaciôn y utilizaciôn 
de la medida a obtener, aceptan comO base para el câlculo. 
Como es fâcil observar, esto supone un nuevo juicio de va­
lor, sobre lo que debe incluirse o no en la determinaciôn 
de la medida y confiera a todo sistema de mediciôn un carac 
ter subjetivo, que hace que sea aceptado como operative, en 
la medida que exista un mayor o menor grado de consenso res 
pecto a su validez.
Hay que seHalar que frecuentemente estos datos 
que introducimos en el modelo de valoraciôn son tambiên va 
lares, por lo que deben diferenciarse del valor obtenido. 
Una cosa es la relevancia de un modelo de valoraciôn y otra 
muy diferente la de los datos que en êl se introducen. Asi 
por ejemplo, el valor actual de un bien puede ser una medi^  
da relevante y operative, pero totalménte invalidada cuan­
do los datos sobre ingresos y gastos futuros a actualizar 
no se calcularan correctamente.
6.- El_resuljtado de l.a_valorac^6n: Todo modelo 
de valoraciôn obtendrâ un resultado (o variable endôgena) 
final tras la mediciôn de los hechos a medir. Este valor
serâ diferente en funciôn del sistema y del contexto que se 
haya observado asi como de la mayor o menor relevancia del 
modelo.
Algunos modelos de valoraciôn y su estructura.-
Examinaremos a continuaciôn algunos de los modelos 
de valoraciôn mâs empleados en la prâctica con el fin de 
mostrar la aplicaciôn de las ideas anteriores a los siste­
mas de mediciôn en vigor.
Modelo marginalista.-
Sabido es cômo la Teoria marginalista identifica 
el valor de un bien con la utilidad que êste proporciona, 
Mâs concretamente con la utilidad que nos proporciona la 
ûltima unidad conseguida de dicho bien. Las afirmaciones 
anteriores suponen un juicio de valor al identificar valor 
con utilidad.
La situaciôn bâsica aceptada (contexto) es que 
existe una funciôn total de la utilidad de cada bien^que 
debe ser diferenciada (.operaciôn de valoraciôn) en un mo­
mento dado del consume de dicho bien (estructura temporal), 
con el fin de obtener un resultado,que es igual a la prime 
ra derivada. La escala de valoraciôn serâ la utilidad o el 
efectivo caso de identificar valor con precio.
2FUNCION DE UTILIDAD TOTAL
Diferenciaciôn
VALOR DE LA UTILIDAD MARGINAL
Modelo basado en la Teoria de la Inversiôn.-
Sabido es como tras los estudios de Irving Fisher 
(1.906) se adoptô en el campo econômico (sobre todo en el 
ârea de la Economia de la Empresa) la idea de dependencia
idel futuro en los bienes,ÿ su valoraciôn en base al llama- j 
do valor actual o valor capital,que supone la actualizaciônj 
de los resultados futuros. Esta aportaciôn supuso un gran ! 
avance y su empleo estâ hoy general!zado.
i
Se trata ên este caso de calcular los gastos e in > 
gresos previstos en el futuro con relaciôn a un bien (si­
tuaciôn bâsica) para procéder a su actualizaciôn (operaciôn 
de valoraciôn) en funciôn de los momentos de tiempo en los 
cuales se espera que se produzcan (estructura temporal). La 
mediciôn se hace en efectivo (escala) y el resultado es el 
llamado valor actual o valor capital.
Hay que afiadir que en lugar de Ingresos y Gastos 
suelen emplearse los cash-flows netos esperados para cada
perîodo de tiempo.
Proceso de actualizaciôn
Modelo del valor corriente»-
Se basa en.el estudio "informai" pero creible y 
dlgno de crédito, de le que se supone que el mercado paga- 
ria por un déterminado activo.
Cabe hablar aqul de distintos valores (venta, repo 
siciôn, liquidaciôn, etc...) en funciôn de quien sea el que 
valore (comprador o vendedor).
En todos estos casos se trata de aceptpr los pre- 
cios del mercado (situaciôn bâsica) en un momento dado (es 
tructura temporal) y equipararlos (operaciôn de valoraciôn) 
al valor del bien en puestiôn (resultado).
Segfin el criterio que utilicemos este valor halla- 





Valor de mercado 
t
Modelo de valoraciôn basado en los costes histôricos (me­
diant e su ajuste).-
Es sabido como la doctrina contable ha defendido 
(y sigue haciêndolo) el precio de compra como la estimac:0n 
mis relevante del valor de un determinado activo de la en- 
presa. Esta defense se ha basado mâs en la relevancia y 
grado de confianza de la medida^que en su acercamiento a 
la realidadyy esto ûnido al gran contenido de prudencia ra 
lorativa que encierra ha motivado en que su uso se recomien 
de por los principios générales de valoraciôn usualmente 
aceptados.
Esta mediciôn a travês de precios de compra y basa 
da en su objetividad y clara verificaciôn consiste en sipo 
ner que para valorar un bien hay que basarse en su coste 
de adquisiciôn (situaciôn bâsica) y aplicarle una serie 3e
correctivos en funciôn de la depreciaciôn, etc... (opera­
ciôn de valoraciôn) peira determinar el valor que ese bien 









En este breve paseo por algunos de los mêtodos de 
valoraciôn mâs usuales en la prâctica^ha podido comprobar 
se^como todos ellos poseen una estructura comûn, consister 
te en la aceptaciôn de un juicio de valor sobre lo que es 
el valoryy en consecuencia con esto todo un aparato valora 
tivOyen el que partiendo de un contexto o situaciôn bâsica 
que se acepta^se procédé a la deducciôn del valor mediante 
aigûn tipo de operaciôn matemâtica.
El valorador en cuestiôn elegirâ el modelo que mâs 
le interese de acuerdo con sus objetivos o finalidades par 
ticulares.
El présente trabajo de R. Mattessich supone un va- 
liosîsimo documente cara a la discusiôn, comparaciôn y anâ 
lisis de los distintos modelos valorativos usados en la
2 , ' ü
prâctica.
Cerraremos esta referenda a los modelos de valora 
d ô n  mediante una tabla resumen en la que vamos a reflejar 
las estructuras y caracteristicas de los modelos valorati­
vos que hemos expuesto.
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LA VALORACION DE BMPRESAS
LA VALORACION DE EMFRESAS Y SUS FASES:
1.- DIAGNOSTICO.
2.- FASE DE ANALISIS: Tratamiento de la informa
ciôn.
3.- FASE SINTETICA: El bénéficie.
4.- LA CAPACIDAD PARA GENERAR BENEFICIOS.
5.- OTRAS MAGNITUDES.
6.- FASE, FINAL: El valor global.
JuU
LA VALORACION DE EMFRESAS Y SUS EASES
Vamos a abordatr en este capîtulo el estudio de los 
procesos a seguir hasta llegar a la determinaclôn del valor 
global de la empresa.
Dada la complejidad del trabajo, tanto por la canti 
dad de elementos a evaiuar, como por la heterogeneidad de 
los mismos, se hace précise el procéder de forma sistemâti- 
ca y ordenada con el fin de obtener los resültados mâs obje 
tivos y claros que sea posible.
La prâctica aconseja que el mejor mêtodo es preceded 
a la evaluaciôn del conjunto empresarial de una forma apro- 
ximativa, hasta llegar a la determinaciôn de un valor final. 
Se trata de ir cubriendo una serie de etapas o fases, hasta 
llegar a la sintesis de todos los datos anteriormente elabo 
rados,y obtener asi un valor global.
El esquema de trabajo que a continuaciôn vamos a de 
sarrollar recoge en peurte las ideas de dos autores France­
ses: G. Rousseau (1) y J. Bravard (2) y sobre la base de sus 
plantecunientos (en cuanto a sistemâtica) trataremos de des- 
cribir y analizar los elementos que comportan el valor de la 
empresa, asi como la forma en que debe ser tratada la Infor 
maciôn que nos proporcionan.
(1) Rousseau, G. "Manuel de 1*expertise (comment étudier, 
expertiser et évaluer une entreprise comerciale ou in­
dustrielle) Daiioz, 1.956. P. 75 y ss.
(2) Bravard, Jacques. "L'évaluation des entreprises". DUNOD 
Paris, 1.969, pâg. 9 y ss.
En sintesis las fases de trabajo que nosotros propo 
nemos, cara a la evaluaciôn de cualquier empresa^ y sin âni- 
mos de exhaustividad^son las siguientes:
La recogida de la informaciôn (fase de diagnôstico)
- Informaciôn de origen interno.
-Informaciôn de origen externe.
El estudio patrimonial (fase analitica)
-Evaluaciôn de actives.
- Evaluaciôn de pasivos.
_ Evaluaciôn del Goodwill.
El estudio del bénéficié (fase sintêtica)
-Estudio de la capacidad para generar bénéficiés. 
-Estudio de los bénéficies pasados, présentes y 
futures.
Otras magnitudes y petrâmetros a considerar
— Los recurSOS humanos.
-La organizaciôn.
— Otros.
£ j  La determinaciôn del valor global de la empresa (fa 
\ se final).
No cabe duda que el esquema de trabajo propuesto e£ 
td supeditado a las particulciridades de cada case concrete 
y que la informaciôn disponible en cada ocasiôn hard que pon 
deremos mâs o raenos, el peso de cada una de las fases.
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Como, ya hemos rspetido a lo largo de todo nuestro 
trabajo, la valoraciôn de empresas debe ser contemplada co­
mo un proceso de decisiôn, como un anâlisis de la informa- 
ciôn disponible en orden a adopter una decisiôn con respec- 
to a la empresa en su totalidad (compra, venta, fusiôn, 
etc...). Y como sabemos cualquier proceso de decisiôn tiene 
como primera fase la recogida de datos.
La recogida de la informaciôn.-
Cualquier persona que tenga que tomar decisiones en 
el âmbito econômico, conoce el alto grado de incertidumbre 
que envuelve los hôchos en este campo (debido generaimente .. 
a la necesidad de efectuar predicciones sobre un futuro in- 
determinado). Pero si la Economia de la Empresa en su inten 
to de dar soluciôn a los problemas econômicos^ que se pre- 
sentan en el seno de la empresa, se hubiera limitado a c o m  
tatar la existencia de la incertidumbre^y del consiguiente 
riesgo; estariamos aûn en la misma situaciôn que hace 100 
ô 200 aflos, con respecto a la formulaciôn de soluciones a 
los problemas concretos de la empresa. Pero el estudio cien 
tlfico de los problemas empresariales ha llevado a la bûs- 
queda de caminos que obviasen en la medida de lo posible el 
problema de la incertidumbre y que ayudasen a la toma de de 
cisiones.
•' Dentro de ésas soluciones se encuentran los llamados
modelos de decisiôn en certidumbre, que se caracterizan por 
aportar soluciones vâlidas a los problemas planteados, su- 
puesto que los datos que se les proporcionan son ciertos; 
es decir, actûan como si conociesen la realidad.
Los modelos de evaluaciôn de empresas no son sino 
modelos de decisiôn en certidumbre, por lo que résulta cla- 
ro que su validez y opérâtividad dependerâ de la exactitud 
y veracidad de los datos que suministremos al modelo o mêto 
do de evaluaciôn en cuestiôn. Résulta por lo tanto innecesa 
rio el explicar como las decisiones serân tanto mâs ôptimas, 
en la medida en que la informaciôn de la que dispongeunos 
sea mâs o menos perfecta.
Se dice que la informaciôn es perfecta cuando se 
dispone de toda aquella que realmente se necesita (situaciôn 
por lo demâs altamente improbable en el campo econômico-em 
presarial). Usualmente se habla del grado de informaciôn 
del cual disponemos con relaciôn a un problema viniendo de 
finido el grado de informaciôn por el siguiente cociente:
Informaciôn objetivamente necesaria
Grado de informaciôn^------------------------------------- (1)
Informaciôn realmente disponible
Independientemente de lo expuesto en los pârrafos 
anteriores, cualquier persona sabe que para poder emitir 
una opiniôn o juicio sobre algo es preciso tener informa­
ciôn sobre ello y que la opiniôn emitida serâ tanto mâs vâ- 
lida cuanto mayor sea la informaciôn de la que dispone la 
persona que va a emitir el diagnôstico. Esto se pone de es­
pecial relieve en la valoraciôn de empresas, ya que nadie 
podrâ estimar cuanto vale una empresa sin conocer antes su 
realidad. No se pued^ como afirma Jacques Bravard hablarse
(l) S,G. Echevarria, Unidades Didâcticas. Op. cit. Tema 7 , 
pâg. 5.
CLASIFICACION
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LA VALORACION DE UNA EMPRESA COMO PROCESO DE DECISION
L v V
del valor de.una empresa en abstracto (2),
El que la informaciôn sea requisite indispensable 
cara a la evaluaciôn de la empresa supone que, cuanto mayor 
sea el conocimiento que el prâctico que valora la empresa 
poseaj^tanto de la economia en general como de la empresa en 
particule^ mejor serâ el câlculo que efectûe.
Dado que las magnitudes en las cuales se refleja el 
valor (Beneficio, capacidad para generarlo, expectativas de 
la firma, etc....) tienen su proyecciôn en el futuro résul­
ta Clara la necesidad de conocer tanto datos del pasado y 
del présente como del futuro (o por lo menos predicciones 
sobre êstos ûltimos).
Conocido es cômo la obtenciôn de la informaciôn, 
asi como du recogida suponen un coste, por lo que antes de 
comenzar a recopilar datos sobre una empresa a evaiuar, se 
hace necesario reflexionar acerca de qué datos son los que 
se précisa realmente conocer, y en qué forma se va a proce 
der para su obtenciôn.- La consecuciôn de datos innecesarios 
encareceria el coste de la informaciôn sin aportar nada al 
proceso évaluâtorio.
Es muy importante estudiar detenidamente la forma en 
la que se va a obtener la informaciôn, lo cual en sentido 
amplio incluye desde el ^dônde se obtendrâ?, hasta el ^cômo 
se obtendrâ?. Ya que tras la recogida de datos es necesaria 
su verificaciôn y comprobaciôn a efectos de conocer su rele
(l) Bravard, Jacques. Op. cit. pâg. 9.
vancia, fiabilidad, y pertinencia, en relaciôn con la valo­
raciôn concreta.
La recogida de informaciôn debe ser lo mâs compléta 
que sea posible abarcando tanto fuentes internas como exter 
nas a la empresa. La observaciôn debe ir desde el examen f^ 
sico (ocular) de la empresa en funcionamiento, hasta las en 
trevistas, conversaciones y encuestas, si el caso lo préci­
sa, pasando por un anâlisis de los documentes que debe ir 
mâs allâ de lo que la contabilidad nos muestra a primera 
vista.
Como dicen los autores americanos es preciso exami- 





MARKET (Situaciôn en el mercado)
Esquema al que bien se pudiera afladir otra buena 
cantidad de elementos.
No quisiéramos cerrar este apartado sin hacer espe­
cial menciôn de la importancia que los datos sobre acontece 
res ya trascurridos en la empresa, tienen cara a la predic- 
ciôn y estimaciôn sobre el futuro. Al margen de servir no s 
para hacer estrapolaciones y calcular tendencies futures,
(l) Bravard, Jacques. Op. cit. P. 9.
los datos pasados nos permiten la observancia y descubri- 
mlento de poslbles correlaciones entre los distintos datos 
de que disponemos. Lo cual no es necesario explicar, resu^ 
ta de suma utilidad cara no s6lo a predecir, sino también 
a planificar el futuro de la empresa.
Por ûltimo digamos que lo que a continuaciôn se va 
a exponer no trata en modo alguno de ser un çatâlogo, en el 
que se recojan todos y cada uno de los aspectos sobre los 
cuales hay que recoger informaciôn cara a una evaluaciôn en 
la empresa. Lo que tratamos es presenter un esquema de cômo 
debe procéderse con la informaciôn (su recogida y tratamien 
to) en una evaluaciôn de empresas. El pretender recoger to­
dos los posibles aspectos a tratar no sôlo rebasaria el mar 
CO de este trabajo sino q u e  ademâs de ser imposible lo con­
vert iria en una pura casuistica mâs o menos extensa, pero 
desde Juego inopérante.
La informaciôn de origen externo.-
La evaluaciôn de una empresa précisa de la recogida 
de datos, tanto en el interior de la misma como fuera de 
ella.
La necesidad de buscar datos fuera de la empresa de 
riva tanto de la bûsqueda de objetividad, y de la contrasta 
ciôn con los datos internos, como de la necesidad de conocer 
aspectos taies como la imagen que la empresa tiene en el mer 
cado o la opiniôn de los proveedores sobre la misma, etc...
Algunos autores (1 ) suelen distinguir entre la infor
(l) Por ejemplo, Rousseau. G. Manual de l'expertise (comment 
étudier, expertiser et évaluer une entreprise comerciale 
ou industrielle). Dalloz, Paris, 1.956.
maciôn sobre, la empresa en cuestiôn y la informaciôn sobre 
sus propietarios en particular. Esta distinciôn procédé de 
la necesidad de conocer, no sôlo la situaciôn legal (hipo- 
tecas, cargas, etc.) de la empresa, sino también la de sus 
propietarios. Nosotros vamos a englobar ambos aspectos por 
considerar que su separaciôn no es sino una pura cuestiôn 
de forma.
Comenzarembs describiendo las posibles fuentes de 
informaciôn sobre la empresa ajenas a ésta, para pasar pos 
teriorraente a cornentar algunos de los datos que pueden ob- 
tenerse de estas fuentes, asî como su interés y relevancia. 
No trataremos tanto de hacer una clasificaciôn exhaustive, 
como de sensibilizar al lector con su importancia y necesi 
dad.
Las fuen_te£:
Las principales fuentes de informaciôn externes a 
la empresa y con relaciôn a la bûsqueda de datos para su 
evaluaciôn son las siguientes:
- Registre Mercantil
- Registre de la Propiedad
- Depôsitos légales
- Normative del sector
- Datos oficiales





- Proyectos urbanisticos, planes, etc...
- Otros
Resultarîa imposible el enumerar aqul todos los da­
tos que sobre una empresa pueden obtenerse en las fuentes 
mâs arriba citadas pero a efectos de ilustraciôn vamos a 
enumerar algunas de entre las mâs importantes.
El registre mercantil nos puede proporcionar datos 
acerca dei capital de la firma, los socios fundadores, la 
denominaciôn social, la actividad a la que se dedica, etc...
El registre de la propiedad nos informarâ de las 
cargas que êsta pudiera tener, taies como hipotecas, pigno 
raciones, etc...
También podremos conocer en el registre las marcas 
y patentes que la empresa tiene registradas asi como cual­
quier otro tipo de registres, taies'como, por ejemplo, pu- 
blicaciones, etc...
El creciente intervencionismo del estado en los pa^ 
ses industrializados ha llevado a una reglamentaciôn cada 
vez mayor de la actividad industrial. De tal modo que cono- 
ciendo la actividad à la que se dedica una empresa, puede 
saberse cuâl es su convenio laboral (con la gran cantidad 
de particularidadès que éstos regulan en la actualidad), 
cuâles son las normas de seguridad e higiene en el trabajo 
que debe cumplir, qué requisites tiene en cuanto a calidad, 
etc...
También estâ reglamentado a veces incluso el precio 
mâximo del producto o las caracteristicas que éste debe po 
seer.
Ni que decir tiene que en cada sector concreto sue­
len existir una serie de peculiaridades en orden a subven- 
ciones, desgravaciones, ayudas a la exportaciôn, etc..., que 
interesa conocer en cada caso concreto.
Al margen del aspecto normative es usual que en to­
dos los paises se publiquen por distintos organismos, taies 
como Ministerios, Sindicatos, Câmaras de Comercio, etc., in 
formaciones acerca de tal o cual sector, de su coyuntura^ 
de su évolue!ôn, su tecnologia, futuro, etc... Todo esto su 
pone un importante banco de datos para conocer la «npresa a j 
evaiuar y el entorno en el cual se mueve.
Los competidores son también una buena fuente de in
fer maciôn, ya que aparté de su conocimiento mâs o menos am-
J
plio sobre sus competidores, nos pueden servir como elemen- 
to de comparaciôn en muchos aspectos. Es êsta una faceta im 
portante que con mucha frecuencia olvidan los prâcticos de 
la valoraciôn de empresas y que puede ayudar grandemente a 
evaiuar;la empresa, su èquipo de producciôn, el estado y mo 
dernidad de su tecnologia e incluso sus posibilidades cara 
a un futuro.
Los clientes èon también una importante fuente de 
datos ya que en definitive de ellos depends la existencia 
de la firma. Los clientes pueden informâmes acerca de la 
imagen de la empresa, de la aceptaciôn del producto, de su 
calidad; pueden darnos en definitive la idea que de la em­
presa tiene el mercado.
Hay que not eu? aqui que la recogida de datos de los
c'.i .
clientes de la firma es sumamente costosa tanto desde el 
punto de vista material, como desde el econômico; y el acu 
dir a ella sôlo es aconsejable en casos muy particulares.
Uno de los aspectos mâs importantes a conocer cuan­
do se evalûa una empresa, mâxime en el caso de que pretenda 
mos seguir desarrollando la actividad de la empresa en cue£ 
tiôn, es el informarse de la solvencia de la firma, el crê- 
dito de que goza tanto por parte de las instituciones ban- 
car ia s como de sus proveedores y la garantla que êsta ofre- 
ce para los anteriores. Para conseguir estas informaciones 
es preciso acudir a sus fuentes y êstas son las institucio­
nes bancarias que conocen si la empresa es solvente o si 
par el contrario se ve obligada à incumplir frecuentemente 
sus obligaciones de pago (demoras, protestas, etc...). Los 
proveedores por su parte suelen conocer taunbién la "calidad" 
de sus clientes y los aplazamientos en el pago que les con- 
ceden dependen muchas veces de esto.
En algunas ocaslones, existen^con relaciôn a algunas 
enpresas) planes de reordenaciôn del sector, planes urba- 
nîsticos, etc., que afectan a la misma, asi como normatives 
de diverse indole. Pues bien, estas reglamentaciones deben 
ser conocidas ya que aunque, en el mejor de los casos, no 
afecten en la actualidad a la empresa, si puede ocurrir es­
to, bien por el mero transcurso de! tiempo (entrada en vi­
gor), bien cuando se dé alguna circunstancia (por ejemplo, 
construcciôn de un nuevo edificio, etc...).
Hay que afSadir que en cada caso concreto exist en da 
tos especîficos a recabar de quien correspondan, que no es-
'JiJ
tàn recogidos en los pârrafos anteriores, pero que son sobra 
damente conocidos por los expertos en la evaluaciôn de cada 
tipo concreto de empresa.
Digamos también que existen mûltiples aspectos de 
la empresa que solamente (al menos si se pretende obtener j 
una informaciôn objetiva) pueden ser conocidos, y consecuen | 
temente utilizados y evaluados, mediemte la recogida externa! 
de datos. Pertenecen a este grupo de informaciones, todas i 
aquellas que se relacionan en alguna manera con los juicios : 
de la sociedad en general.y del mercado en particular sobre 
la empresa; taies como la imagen de meirca, la aceptaciôn 
del producto por parte de los consumidores, etc...
■ I
También es necesario afladir, y con esto conduire- j  
mos la descripciôn de la informaciôn externa, que previamen ' 
te al comienzo de una evaluaciôn concreta, se hace necesa- | 
rio que el prâctico que la va a llevar a cabo se "familia- 
rice" con la actividad désarroilada por la empresa en eues— ; 
tiôn. Asi se hace preciso que el evaluador concozca perfec- i  
tamente el tipo de bien o de servicio que la empresa ofrece ; 
al mercado, su participaciôn en el mercado, las limitacio- 
nes légales de la misma, el tipo de ciclo productive, y otro^ 
datos taies como la estacionalidad de las ventas, etc...
Toda esta informaciôn permitirâ al prâctico enjuiciar con 
mucho mayor claridad aquella informaciôn que va a ir anali- 
zando en su trabajo, cara a la determinaciôn de un valor 
global para la empresa.
La informaciôn de origen interno.-
Es claro que por mucha informaciôn sobre una empre 
sa que podamos obtener fuera de la misma, ésta no nos ser­
vira para nada si no se compléta y contrasta con aquella 
otra que debemos obtener dentro de la propia empresa.
La informaciôn de origen interno es bâsica e indis 
pensable cara a la evaluaciôn de una empresa, y la habili- 
dad del evaluador consistirâ en encontrar el maximum posi­
ble de datos relevantes cara a la determinaciôn de un valor 
global.
El anâlisis "in situ" de la empresa debe ir desJe 
el anâlisis de los distintos documentos de la firma, hasta 
la observaciôn directa; pasando claro estâ por las entrevi£ 
tas con las personas adecuadas. La misiôn del prâctico que 
evalûa irâ desde la recogida de informaciôn hasta la verifi 
caciôn de la misma. Es necesario que el prâctico "vea mâs 
allâ" de los datos contables.
Si con relaciôn a la informaciôn de origen externo 
nos hemos atrevido a hacer un breve esquema de sus fuentes, 
con relaciôn al âmbito interno esto résulta poco menos que 
imposible dada la multiplicidad y variedad de posibles da­
tos a obtener. No obstante vamos a tratar de describir aigu 
nos de éstos, a los que considérâmes los mâs importantes y 
por ende los mâs comunes, en la mayorla de las situaciones.
En primer lugar, se hace précisa la peticiôn de la 
documentaciôn de la empresa a la persona que corresponde.
iEntendemos por "documentaciôn" de la empresa todos aquellos 
Instrumentos de naturaleza formai que reflejan la situaciôn 
pasada, présente y futura de la empresa. Entre êstos docu- 
mentos cuya variedad es fâcil comprender que es muy cuantio 
sa, vamos a destacar aquêllos que consideramos mâs usuales 
y mâs relevantes, asî:
- Documentos relatives a la creaciôn de la empresa, 
taies como escritura de constituciôn, acuerdo de cuentas en 
participaciôn o cualquier otro documento de esta naturaleza, ; 
De aqui obtendreraos informaciôn en cuanto a capital aporta- 
do, nombre de los socios, fecha de constituciôn, etc.
"i
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- Estatutos de la sociedad (1), j
- Libro de actas, si es que existe. De él obtendre-  ^
mos datos sobre cambios en la situaciôn inicial, bien en
los propietarios, bien en el capital, en la actividad de la I 
empresa, o cualquier otro tipo de modificaciones.
- Escrituras de propiedad sobre inmuebles.
- Registre de marcas, patentes, etc...
- Contratos de alquiler de locales, maquinaria, etc.
- Declao'aciones fiscales de los aHos anteriores, asi 
como documentes sobre pago de cualquier otro tipo de tasas
o contribuciones.
(l) En el caso de una sociedad, sobre todo si es anônima la 
ley marca un contenido minime para los mismos.
- Pôlizas de crédito o cualquier otro instrumente 
de formalizaciôn de éstos.
- Estractos de las cuentas bancarias.
- Efectos cambiarios y similares en cartera.
- Avales y garanties concedidos.
- Acciones u obligaciones en cartera (o resguardos 
de su depôsito).
r
- Pôlizas de seguros.
- Documentes que informen sobre cargas en la propie 
dad (taies como hipotecas).
- Procesos judiciales en los que la firma esté, o 
haya estado involucrada.
- Documentes que acrediten centrâtes de la firma, 
opciones de compra, promesas, etc. Y esto tanto a favor co 
mo en contra de la empresa.
- Certificados acréditâtivos de depôsitos de mercan
clas.
- Cualquier otro tipo de documente que aporte infer 
maciôn y pruebas.con respecto a la situaciôn del patrimonio 
de la firma.
;-‘ 'K
Hay que afladir que junto con la demanda y consecuen 
te anâlisis de estos documentes, el prâctico deberâ deman­
der de la persona o personas correspondientes el maximum de 
Informaciôn posible sobre los temas vertidos en los aparta- 
dos anteriores, y esto con el fin de completar su anâlisis. 
No es necesario recorder como muchas de las informaciones 
que los anteriores documentes nos aportarlan (caso de exis­
tir) pueden no estar recogidas documentalment e por lo que 
se hace preciso el obtener estos datos mediante entrevistas.
No quisiéramos omitir la necesidad de indagar sobre ; 
la situaciôn personal del propietario o propietarios de la 
empresa, caso de que ésta no fuese una sociedad anônima o • 
una sociedad de responsabilidad limitada*. Esto implica un 
amplio anâlisis de su patrimonio, estado civil, régimen eco ; 
nômico en el caso de ser casados, etc... • Especial hincapié  ^
merece el anâlisis de los posibles prêstamos hechos a la em 
presa por alguno de sus socios.
Veaunos a continuaciôn como ha de procéderse en la 
empresa al margen del examen de sus documentes. Se hace pre 
ciso que los expertos en cuestiôn examines la estructura ma 
terial de la empresa con el fin de comprobar fisicamente as 
pectos taies como el estado de la maquinaria y de lâs insta 
laclones, su modernidad y aptitud para la producciôn, su gra 
do de desgaste, su idoneidad tecnolôgica, etc... Como el 
lector puede suponer lo mâs frecuente es que el prâctico que 
evalûa la enpresa, no sea un experte en cuestiones têcnicas^ 
por lo que serâ necesario acudir a la ayuda y asesoramiento 
de los peritos en la materia.
También se hace précisa la inspecciôn ocular de los
inventarios como medio fehaciente de comprobar si los datos 
suministrados por la contabilidad son ciertos.,
Digamos por ûltimo que a la evaluaciôn de empresas 
son aplicables todas las têcnicas que se utilizan en la au 
ditoria, para la verificaciôn y anâlisis de contabilidades. 
Estas têcnicas comprenden muy diverses procedimientos que 
van desde la inspecciôn de documentes hasta el control de 
inventarios del que ya hemos hablado y para su conocimiento 
remitimos al lector a cuaiquiera de los manuales al uso.
Por ûltimo vamos a referirnos al examen de los datos 
verbales y escritos que sobre la empresa pueden obtenerse. • 
Estos engloban docuraentos de muy diverse naturaleza, como 
muy distinta puede ser su utilidad para el fin que nos ocu- 
pa. En este apartado hay que englobar balances, cuentas de 
explotaciôn, estados de origen y apicaciôn de fondos, pla­
nnings de la empresa, estadisticas, grâficos, etc...
Del examen de los anteriores documentes hablaremos 
en el capitule siguiente al referirnos a como èvaluar las di£ 
tintas partidas patrimoniales.
Al margen de la informaciôn documentai estâ toda aquj 
lia otra que se pueda encontrar por medio de entrevistas con 
las personas que trabajan en la enpresa y que en definitive 
son los que en realidad la conocen. Al hablar del personal 
de la empresa no nos referimos solamente a los directives, 
que obviamente son quienes mâs informaciôn tienen, sino tam 
biên a las personas mucho mâs cercanas al proceso producti­
ve, ya que êstas conocen peculiaridades de la empresa que
i-'Jo
fâcilmente escapan al conocimlento de los directives. For 
otro lado, el conocimiento del personal de la empresa nos 
ayudarâ a evaluar la calidad y potenciaiidad de los recur- 
sos humanos de la empresa.
TRATAMIENTO DE LA INFORMACION 
Fase analîtlca,-
Supuesto que ya hemos obtenido toda la infcxrmaciôn 
relevante, que nos ha sido posible en la fase anterior, es 
preciso procéder a su anâlisis, a su verificàciôn, a su de 
puraciôn y a lo que es mâs importante a su tratamiento en 
orden a que sea relevante cara al fin que nos ocupa, es de 
cir, a la evaluaciôn de empresas.
Estudiaremos en esta fase c6mo analizar cada uno de 
los elementos que componen el patrimonio empresarial; es de' 
cir, los activos, los pasivos y el fondo de comercio; ya 
que otros elementos como los recursos humanos, etc.... se 
estudiaran en fases sucesivas. Nos centraremos por tanto en 
los bienes de naturaleza orgânica de la firma y en el tan 
cuestionado como diflcilmente determinable Goodwill o fondo 
de comercio. Se trata de llegar en esta fase a la détermina 
ciôn de un valor sustancial de la empresa.
Los autores franceses suelen distinguir dos fases 
en la evaluaciôn del patrimonio empresarial (l); primeramen 
te se trataria de determinar el activo neto real, para pa- 
sar posteriormente al câlculo del valor sustancial de la em 
presa.
(1) Barnaby, A. et Galba, G. "Combien vaut votre entreprise" 
Entreprise Moderne d’édition. Paris, 1.973, 80-85.
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El primer documente que se hace preciso analizar es, 
como résulta obvio, el balance de la empresa.
Como afirman Viel, Bredt y Renard (l) el valor con- 
table suele estar frecuentemente infravalorado con respecte 
al llamado valor de reproducciôn, por lo que se hace préci­




correcciones Valor real de los elementos
necesarios 
a la empre 
sa.
no necesarios 






Puede verse, como se hace necesaria la distinciôn, 
entre aquellos elementos patrimoniales que son de utilidad
(1) Viel, Bredt y Renard, op. cit. p. 42.
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a la empresa y aquellos otros que no lo son, ya que en el ca 
so de êstos, en poco afecta al valor de reproducciôn, el que 
se encuentren supervalorados.
Con caracter general, y antes de pasar al estudio de 
los distintos elementos patrimoniales, que forman el activo 
y el pasivo, es preciso decir que el estudio de estos ele­
mentos debe ser tanto cuantitativo como cualitatlvo, y que 
junto al valor de los bienes y su pertenencia efectiva al 
patrimonio dé la firma (pueden ser alquilados) hay que com- 
probar su estado actual y sus posibilidades futuras (l).
Evaluaciôn de activos.-
Trataremos de describir en este apartado, la forma
en la que debe ser analizado el activo de la empresa, cara
a la determinaciôn de su valor neto real.
Si los datos contables fuesen exactos no habria lu 
gar a este estudio, ya que la diferencia entre el activo 
real y el pasivo exigible nos darla el activo neto real.
Pero sabido es de todos como, problemas de valora-
ciôn de existencias, amortizaciones, inestabilidad moneta- 
ria, gastos diferidos, etc... falsean de tai forma los da­
tos contables, que se hace totalmente innecesaria su revi- 
siôn y comprobaciôn.
Junto a las razones "têcnicas", por decirlo de al-
(l) En esta llnea cabe citar a Bravard, J. Op. cit. 30 y ss.
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gûn modo, que infravaloran o supervaloran las cifras conta­
bles, estân todas aquellas variaciones en las cifras conta­
bles que se realizan voluntatriamente por distintos motivos; 
como por ejemplo, el evitar una presiôn fiscal mayor, etc...
Todo esto nos lleva a la necesidad de una comproba­
ciôn efectiva de las cifras contables; en la bûsqueda de una 
valoraciôn real y efectiva del activo patrimonial.
Antes de procéder al anâlisis de las distintas patr- 
tidas del activo, se hace necesario el explican" como para 
la valoraciôn del activo, no existe un procedimiento ûnico, 
sino que los objetivos de cada valoraciôn concreta, condicio 
nan la forma de medir.
Como ya sabemos, en la enpresa se genera un proceso 
de agregaciôn de valor; lo cual da motivo a la existencia 
en algunos bienes de la misma (en aquellos que se transfor- 
man y agregan, cara a la obtenciôn de un producto final)^a 
dos valores para los mismos, es decir: a un valor de cambio 
(tras su transformaci6n o agregaciôn) al que denominaremos 
de salida.  ; --- -
Es, por lo anteriormente expuesto, por lo que la 
utilizaciôn de unos u otros valores se hace pertinente en 
cada caso concréto. Asl, por ejemplo, los precios de salida, 
son mas relevantes para estimar en la empresa entradas futu 
ras de bénéficié, pero si estos bénéficies futures son in- 
ciertos, se hace preciso utilizar los valores p precios de 
entrada (l). Por el contrario, en la predicciôn de salidas
(1) Hendriksen, E. Op. cit. p. 325.
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futuras es niâs relevante fijarse en valores de entrada.
Reproducimos a continuaciôn una tabla que tomamos 
del profesor HENDRIKSEN en la que se pueden contempler di£ 
tintos conceptos de valoraciôn del activo y las situaciones 
en las que résulta relevante su aplicaciôn.
CONCERTOS DE 
VALORACION
CONDICIONES EN QUE SON APLICABLES
VALORES DE CAMBIO 
DE SALIDA CUANDO UTILIZARLOS
1. Cobros futures 
descontados*
1. Cuando pueden estiraarse con un 
alto grado de certidumbre y el 
tiempo de espera es relativamen 
te largo.
2. Valores corrientes 
de salida.
2. Cuando los precios corrientes 
de venta representan el precio 
de salida del future.
3. Current Cash Equ£ 
valent.
3. Cuando la mejor opciôn es una 
liquidaciôn ordenada.
4. Valores de liqui­
daciôn.
Cuando no es probable que la 
empresa pueda vender su produc 
to en los canales de comercia- 
lizaciôn usuales o no sea pro­
bable que pueda utilizar valo­
res de servicios normales pre- 
vistos.
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VALORES DE CAMBIO 
DE ENTRADA
CUANDO UTILIZARLOS
(Si los de salida no son fiables)
5. Costes histôricos. Como medida del valor corriente 
de entrada cuando la adquisi- 
ci6n ocurriô recientemente.
6. Costes corrientes 
de entrada.
Cuando puede obtenerse eviden- 
cia verificable de los precios 
corrientes de entrada.
7. Costes futures des 
contados.
Cuando se compran por adeianta 
do servicios futures cuyo cos- 
te es conocido o estimado, en 
vez de adquirirlos cuando fue- 
ran necesarios.
8. Costes estandard. 8, Cuando representen costes co­
rrientes en condiciones norma­
les de eficiencia y utilizaciôn 
de la capacidad fabril.
9. Costes vetriaibes. 9. Cuando podi^ia producirse el ac­
tivo en un ejercicio futuro sin 
causar incremento aiguno en el 
total de los costes fijos dei 
ejercicio futuro, o cuando el 
uso de las instalaciones fijas 
actuales no auraente los ingre- 
sos futuros.
10. Costes pertinentes. 10. Cuando el coste représenta el 
efecto favorable sobre los co£ 
tes futuros o los ingresos fu­
turos.
Pau?a completar estas ideas acerca de las relaciones 
en el tiempo entre precios de entrada y de salida que de la 
dinamicidad y agregaciôn de valor del proceso productivo se 
dérivan reproducimos el siguiente cuadro ilustrativo de las 
relaciones entre ambos que tomamos del profesor de la Uni- 
ver sidad de Berkeley, George J. Stanbers.
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(1) Puente: Stambers, George. "Current cash equivalent 
for assets: A dissent" T.A.R. oct. 1967, 
p. 656.
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Pasemos sin mâs preâmbulos a la descripciôn de los 
distintos grupos patrimoniales que componen el activo de 
cualquier ençresa para tratar de esbozar, si bien a grandes 
rasgos, la forma en que debe procederse para su valoraciôn 
cara a una evaluaciôn global de la empresa.
Las grandes masas patrimoniales del activo clasifi- 
cadas de acuerdo con el propôsito de nuestro estudio son 
las siguientes:
clientes y deudores 
prêstamos
- Disponible y exigible cartera de valores 





productos en curso 
Valores de explotaciôn productos terminados
embalajes y envases 
otros
terrenos





- Inmovilizaciones inmateriales i^vZtigaciones
otros
Comenzaremos por el anâlisis del activo circulante, 
no sin antes volver a hacer notar la existencia de multi- 
tud de manuales y trabajos de mayor altura existentes so­
bre la materia que tratamos (valoraciôn de activos) y la 
necesaria remisiôn a los mismos para planteamientos mâs pro 
fundos o de mayor opérâtividad en este campo. Nuestro traba 
jo se limita en este aspecto a seKalar los grandes bloques 
en que se agrupan los elelementos patrimoniales, asl como a 
reseflar las mâs importantes facetas de su valoraciôn, y po- 
sibles problemas que êsta pueda presenter.
:ü ).
Clientes y deudores.-
Englobaremos en este apartado aquellos aspectos 
mâs importantes a tener en cuenta en la evaluaciôn de los 
activos exigibles de la empresa, en orden a la determina­
ciôn del valor glbal de la misma.
Usualmente la régla general serâ la consideraciôn 
de êstos en funciôn de su valor nominal, pero bien entend! 
do que es preciso un anâlisis detallado de los mismos, pa­
ra determinar su calidad o grado de exi'gibilidad y conse- 
cuente cobranza.
Dentro de este minucioso anâlisis hay que inclulr 
las siguientes consideraciones:
Es preciso comprobar que la cuenta de clientes no 
estâ excesivamente "inflada", que no comporta dêbitos de 
dudoso cobro o partidas que no taeigan la consideraciôn de 
taies.
Hay que verificar tambiên que entre las partidas de 
la cuenta de clientes no figuran dêbitos por entregas futu 
ras u otro tipo de ritodalidades de venta, las cuales no pue 
dan considerarse como taies en puridad.
Tambiên es preciso excluir de los dêbitos una par- 
tida tan importante en la actividad de muchas empresas, co 
mo son las llamadas mercancîas en consignaciôn. Queremos 
llaunar aqui la atenciôn sobre la creciente importancia que 
va cobrando esta modalidad de venta.
I
Partida de necesario y riguroso control es la de 
las ventas a plazos. Esta partida exige que sé compruebe 
la efectividad de dichas ventas, las posibilidades de co­
branza futura y los aplazamientos ya producidos en los pa 
gos. Especial hincapiê hay que hacer en aquellas empresas 
que se dedican a la venta a domicilie (por ejemplo, de l£ 
bros) sobre todo en el caso de que la venta se efectûe, co 
mo es frecuente, por agentes i ndependi ent e s que cobran su 
comisiôn en el momento de formalizar el cliente el contra- 
to (por ejemplo; perciben una parte de la entrega inicial 
que el cliente les hace). El alto grado de impagados en e£ 
te tipo de ventas puede alcanzar limites autênticamente in 
sospechados.
Para medir la "calidad" de la cartera de clientes 
y deudores de la empresa suele emplearse el ratio; Ventas 
anuales a plazo/saldo medio de clientes y deudores lo cual 
nos darla el nâmero de rotaciones de la cartera de clientes 
en el aflo. Si a esto lo dividimos entre los 365 dias del 
aRo, obtendremos el periodo medio de cobro de la empresa, 
asl:
^ _ Ventas a plazo anuales 
“ Saldo medio de clientes
= Periodo medio de cobro
Con respecto a los crêditos de cobro incierto se 
hace necesario su anâlisis para ver en quê proporciôn se 
estima se cobran o si por el contrario son totalmente in- 
cobrables. Tras esto hay que procéder bien a su prorrateo.
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bien a su actualizaclôn^ si se va a tardar mucho en cobrar- 
l0S|O bien a su definitiva eli'minaciôn del activo caso de 
ser totalmente incobrables.
Otro aspecto importante a la hora de evaluar estas 
partidas son los descuentos que la empresa concede, asî co 
mo las devoluciones que se suelen producir.
Tambiên es necesario examinar la forma en la que se 
han registrado los gastos de transporte, fletes, almacena- 
je, etc.... y si su cargo al cliente ha sido aceptado por 
êste o no.
Conviene informarse tambiên de las posibles recla- 
maciones que la empresa sufre con respecto a sus ventas, 
asl por ejemplo por defectos en la calidad, en la cantidad, 
costes de envlo, retrasos, etc...
Dentro del montante total de estos activos hay que 
separar aquellas partidas que tienen relaciôn con empresas 
asociadas o del grupo y aquellas que no lo soni Tambiên 
fiay que separar las ventas y prêstamos que se hayan efec- 
tuado a empleados de la empresa. Ni que decir tiene que si 
los prêstamos a empleâdos son a largo plazo, precisan de 
un tratamiento aparté.
Por ûltimo diremos que se hace précisa la sépara- 
ciôn de los dêbitos a favor de la empresa en funciôn de su 
ejecutoriedad cara a su cobro (letras de cambio, etc,.,).
De otra parte habria que separeir los que estân instrumenta 
dos en documentes formales de pago y los que no lo estân y
ver la cantidad de elles que pueden ser negociados o des­
contados.
Cartera de Valores.-
Con respecto a la posible cartera de valores que 
la empresa pudiera tener es preciso hacer una serie de con 
sideraciones.
En primer lugar la gran diversidad existante entre 
los titulos obliga.a examinar en cada caso peirticular la 
rentabilidad, el riesgo y la liquidez del mismo.
Lo primero que hay que comprobar es la fecha de va 
loraciôn de los distintos valores y su actual cotizaciôn 
(caso de que coticen en boisa) o valor actual.
La gran mayorla de los autores consideran que la 
forma ideal de valoraciôn de la cartera es a su precio de 
coste histôrico (adquisiciôn) o a su precio actual en el 
mercado caso de que êste fuese menor.
Problema apetrte présenta la valoraciôn de bonos y 
obligaciones convertibles. Tema êste que por su especiali- 
dad y variedad de posibles caracteristicas no tocamos aqui, 
remitiendo al lector a los muchos trabajos que existen al 
respecto (1).
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La valoraciôn de obligaciones debe hacerse princi- 
paimente en funciôn de su vencimiento y mediante la adecua 
.da actualizaciôn.
W.A, Paton en su obra "Manual del Contador" propo­
ne seis bases o criterios para la evaluaciôn de acciones y 
obligaciones (1):
1.- Coste real o importe invertido.
2,- Precio del mercado.
3,- Ayaluo o estimaciôn.
4.- Valor en los libros de la compaKla emisora.
5.- Coste modificado por acumulaciôn o amortize 
ciôn.
6,- Valor de vencimiento.
Propone este autor el uso de los cuatro primeros 
para valorar las acciones mientras que los dos ûltimos ha- j 
rlan referencia a la valoraciôn de las obligaciones.
Caja y Bancos.-
Se compone este grupo patrimonial de todos aquellos 
activos cuya liquidez es inmediata taies como efectivo, di 
visas, pagarês y saldos de cuentas corrientes asî como de- 
pôsitos a la vista en bancos e instituciones simileures.
I
(1) Paton, W.A. Manual del contador. UTEHA. México, 1.975. 
p. 335 y ss.
La valoraciôn se hace en estas partidas por su va­
lor nominal, pero no sin antes procéder a su comprobaciôn 
fehaciente.
La comprobaciôn en estos casos se basa en los co- 
rrespondi ent es arqueos de la caja o cajas de la empresa y 
la solicitud de estractos de cuenta y de conciliaciones 
bancarias.
Hay que tener en cuenta tambiên la posibilidad de 
existencia de lo que algunos autores (1) denominan "efecti 
vo en trânsito" o dinero en circulaciôn debido al caracter 
temporal del trâfico mercantil.
Valores de explotaciôn.-
Vamos a pasar a continuaciôn al anâlisis de lo que 
se denomina valores de explotaciôn, stocks o inventarios.
Por la importancia de la valoraciôn de estas parti 
das, dada su especial incidencia en el câlculo del bénéfi­
cié de la empresa y en suma en el valor de la misma, nos 
vamos a extender algo mâs de lo que corresponderia a unas 
simples notas cara a la valoraciôn gkbal de una empresa. 
Considérâmes que un adecuado conocimiento de como deben de 
tratarse las mercaderias en orden a su valoraciôn es bâsi- 
co no sôlo cara a la valoraciôn de una empresa^ sino que con£ 
tituye uno de los elementos claves para la consecuciôn de 
una objetividad en la informaciôn econômica de la empresa
(1) Phton, W.A. Op. cit. p. 238.
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a todos los nlveles y para cualquier finalidad. Pensemos 
que son en definitiva las mercaderias y su transformaciôn 
las que dan sentido a la actividad empresarial y las que 
dan lugar a la consecuciôn de un bénéficie, mediante su ven 
ta. De aqui que su exacta valoraciôn preocupe tanto a estu 
diosos de la materia,como a los propios interesados (recto 
res del proceso empresarial).
Estableceremos primero una serie de normas especî- 
ficas cara a la valoraciôn de empresas para pasar a conti­
nuaciôn a un anâlisis mâs detallado del tema,
Coinciden casi todos los estudiosos de la valora­
ciôn de empresas en la conveniencia de valorar al precio 
de coste o al de reposiciôn si êste fuera menor.
Por otro lado hay que dlferenciar entre productos 
terminados, productos en curso de fabricaciôn y materias 
primas y auxiliares.
Si los productos estân en curSo de fabricaciôn, no 
debe incluirse en su valor (como se hace a veces) un prorra 
teo de los futuros gastos de venta,
Los stocks de dificil salida deben ser locallzados 
y separados, para su valoraciôn a un precio de liquidaciôn.
Menciôn aparté merece el estudio de los stocks ex- 
cesivos, lo que los franceses llaman "stocks excédentaires 
ou stocks pletoriques". Por eso se hace preciso calculer 
cual debiera ser el stock considerado como normal para la
explotaciôn y ver la diferencia con el reaimente existante.
Hay que distinguir entre stocks excesivos de carac 
ter mâs o menos temporal y stocks excesivos debidos a mot£ 
vos de especulaciôn. En el primero de los casos y supuesto 
que no sea una situaciôn puramente transitoria se recomien 
da su exclusiôn del valor sustancial de la firma. En el se 
gundo de los casos es obligado su examen al margen del va­
lor sustancial de la empresa^ ya que nada tienen que ver con 
la actividad de la empresa en cuestiôn.
Es usual que en los balances existan diferencias 
con respecto a la situaciôn real de los inventarios; esto 
se debe principalmente a la dinamicidad del proceso produc 
tivo frente a la estaticidad del balance. Es lôgico que en 
tre el momento del cierre del balance y su examen por los 
prâcticos existan diferencias, por lo que se hace preciso 
el examen fisico y los consiguientes ajustes de las cifras 
contables.
Diremos tambiên con referencia al câlculo del stock 
normal que es necesario tener en cuenta las caracteristicas 
de cada producto en cuestiôn ya que la estacionalidad de 
los mismos puede hacer variar grandemente las existencias 
en almacên de unos perîodos a otros.
Por ûltimo diremos que junto al examen de la canti 
dad de existencias se hace necesario verificar su calidad, 
estado de conservaciôn, etc... Tambiên se hace preciso eva 
luar por los mismos criterios las existencias en envases y 
embalajes.
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Como ya hemos dicho en pârrafos anteriores el câlcu 
lo y consiguiente valoraciôn de lo que se conoce con el nom 
bre de inventarios tiene un efecto directo tanto sobre el 
valor global de la empresa, como sobre el câlculo del bene 
ficio o utilidad de la misma ^ ademâs de informâmes sobre 
las corrientes de efectivo potencial de la firma (l).
El BoletIn nûmero 43 de la A.I.O.P.A. define los 
inventarios en los siguientes têrminosî "... El têrmino in 
ventario se utiliza aqui para denominar el agregado de 
aquellos bienes muebeles de naturaleza tangible que: 1) Se 
tienen para vender en el curso ordinario del negocio; 2) E£ 
tân en proceso de producciôn para esta venta ; o 3) Han de • 
consumirse en el proceso de prcJucciôn de bienes o servi­
cios que quedaran disponibles para su venta..." (2).
Vamos a describir a continuaciôn los procedimientos 
de valoraciôn de inventarios mâs usados, distinguiendo en­
tre las bases de los mismos y los mêtodos de aplicaciôn.
ya dijimos anteriormente como el conocimiento de 
estos criterios valorativos résulta de sumo interés para 
cualquier persona que trate de profundizar en el estudio 
del valor en la empresa; independientemente de la valoraciôn 
concreta.
Habria que distinguir siguiendo la sistemâtica tan
(1) Hendriksen, Eldon. Op. cit. 361 y ss.
(2) Accounting Principles, A.I.O.P.A., Commerce Cleaning 
House Inc. Chicago, 1.968.
tas veces usada en este trabajo entre criterios y mêtodos 
de valoraciôn, dividiéndose los primeros, en este caso, en 
tre valores o precios de salida y valores de entrada.
Asl tenemos:
Valores de salida (en caso de certidumbre)
Cobros futuros descontados (si son precisos y d e t ^  
minables).
Precios de venta (si estos son fijos)
valores réalisables netos (propuesto por Sprouse y 
Moonitz) (1 )
Valores de entrada
Costes de entrada o histôricos (precio de compra)
■ Costes de reposiciôn (sugerido para paliar los de­
fectos del anterior)
Valor realizable neto corregido con el recargo nor 
mal de los productos de la empresa (2)
Coste de reposiciôn si es mâs bajo que el de compra.





En definitiva se trata de elegir entre el coste de 
compra, el de reposiciôn y el de venta inclinândose la ma— 
yorla de los autores y en circunstancias normales por el 
primero o por el segurtdo caso de resultar mâs bajo que 
aquêl.
Descritos los criterios de evaluaciôn vamos a rese 
Rar.bravemente los mêtodos concretos de aplicaciôn de los 
mismos para pasar râpidamente a exponer en un cuadro que 
tomamos de Hendriksen (l) los objetivos y efectos sobre el 
balance de la elecciôn de cada uno de ellos.
Los mêtodos de valoraciôn de inventarios tratan de 
solucionar de distintas maneras el problema de las diferen j
cias existantes entre las distintas partidas que componen 
el inventario, problema que se agrava por la diferencia de '
identificaciôn de las mismas y por la frecuente diferencia |
de coste en los fletes y transportes, asl como en los des- j
cuentos de cada una de las partidas que van entrando en el 
almacên. j
Los mâs usuales son;
Promedio entre todas las entradas.
Inventario al por menor.
Medida de la utilidad bruta.
First In First Out (FIFO)
Mêtodo de las Existencias Bâsicas.
(1) Hendriksen, E. Op. cit. 410.
Last In first Out (LIFO).
Next In First Out (NIFO).
Mêtodo de la identificaciôn especifica.
El primero de ellos consiste en ir obteniendo el 
coste medio por unidad al que resultan la totalidad de las 
existantes en almacên tras las sucesivas entradas de nue- 
vas remesas de materiales. Tambiên cabe el establecimiento 
de un promedio ponderado môvil.
Cuando se trata de pequeftos negocios al por menor 
suele emplearse à veces un procedimiento de acercamiento a 
la realidad^que consiste en el recuento de los costes de 
entrada y su câlculo a precios de venta*para ver quê tanto 
por ciento representan aquêllos sobre êstos. Se restan a 
continuaciôn el importe de las ventas del precio total de 
venta y por tanto por ciento se conoce el importe real del 
inventario fisico. Asi:
Coste Venta %
Inventario el 1 de e n ero.......  100 160
Compra s del aKo ................. 200 360
Total ...........................  300 540 55,55%
Ventas del aflo.......... ..................  410
Inventario residual a p. de venta .........  140
Inventario fisico al 31/xiI ................ 77,77
De todas formas este mêtodo présenta entre otros el 
grave inconveniente de englobar las pêrdidas en el importe 
del inventario.
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OKrA méfAdd a.que llamamos de medida de la utilidad 
bruta es similar al anterior con la diferencia de que no 
se realiza un recuento fisico de las existencias acudiêndo 
se a promedios.
Los mêtodos LIFO, FIFO y NIFO no son sino aplica- 
ciones de reglas prâcticas que han obtenido mayor o menor 
respaldo por parte de los expertos y dé algunas institucio 
nés que han refrendado su uso. El nombre de cada una de 
ellàs indica la forma en la que se procédé por lo que no 
nos extendemos mâs en su detaile, ya que ademâs son sobra- 
damente conocidas par cualquier contable o economista,
El mêtodo de identificaciôn especifica consiste en 
atribuir valores individualizados a cada unidad y se apli- 
ca con objetos singulares y de fâcil identificaciôn, taies 
como obras de arte o grandes mâquinas, etc... Su aplicaciôn 
a otras mercaderias resultaria excesivamente costoso.
COMPARACION DE METODOS DE EVALUACION DE INVENTARIOS
METODO OBJETIVO EFECTO SOBRE LA UTILIDAD 






Apareamiento especifico Depende de la corriente real de m »
canclas.
Permite un precio repre 
sentativo ûnico.
Neutral.
Para articules valiosos, tird 





liO primero que 
entra es lo pri 




Lo ûltimo que 
entra es lo pr£ 
mero que sale 
(LIFO)
Precio ûnico con mayor 
ponderaciôn de las com- 
pras recient es.
Aproximaciôn del aparea 
miento especifico.
Da por asentado que el 
inventario "normal" es 
un activo fijo.
Apareamiento de los co£ 
tos corrientes con los 
ingresos corrientes.
Semejante a PEPS, particularmente 
si la rotaciôn es alta.
El balance general se expresa en 
costos recientes. Refleja la uti­
lidad mâs alta cuando los precios. 
estân subiendo.
La valoraciôn del balance general 
es arbitrsuriamente baja. El costo 
de ventas aparece en funciôn de 
costos del ejercicio corriente.
La valoraciôn del balance general 
se basa en costos antiguos. El co£ 
to de ventas aparece en funciôn de
lac compra e roclon'too. Tlono como
resultado la utilidad mâs baja cuan 
do los precios estân subiendo.
Sôlo inventario perpetuo.
Se da por asentado que las 
mercancîas se venden a base 
de FIFO.
La valoraciôn del inventario 
es demasiado' conservadora.
Sôlo es vâlido si no se li­
quida el inventario bâsico. 
Es ûtil cuando las ganandas 




METODO OBJETIVO EFECTO SOBRE LA UTILIDAD 
Y EL BALANCE GENERAL
CONSIDERACIONES ESPECIALES
Mêtodo al por 
menor.
Mêtodo de la 
utilidad bruta
Aproximaciôn de los 
costos especificos 
o del costo o merca­
do, lo que sea mâs 
bajo.
Estimaciôn del inventa 
rio cuando no se hace” 
recuento o como compro 
baciôn de otros mêto-” 
dos.
Semejante al mêtodo FIFO en ciertas 
condiciones.
Semejante al mêtodo FIFO en ciertas 
condiciones.
para una grain variedad de 
articulos con porcentajes 
de sobreprecio semejantes. 
Puede usarse para inventa­
rios perpetuos y periôdicos.
Sôlo el procedimiento de 
inventario perpetuo. Se da 
por asentada la estabilidad 
del porcentaje de utilidad 
bruta a travês del tiempo.
Fuente: Hendriksen, Eldon, "Teorla de la contabilidad", p. 410
Comp conclusion.es de tipo general hay que afirmar
que;
Independientemente del método de valoraciôn excog^ 
do serâ preciso establecer correcciones en base a los cam- 
bios en el nivel general de precios,
El método FIFO supone mej orar los resultados en el 
caso de que los precios estên subiendo sostenidamente du­
rante todo el periodo.
El método LIFO supone la valoraciôn mâs baja cuando 
se dan las circunstancias del âpartado anterior.
El empleo de un promedio ponderado dard resultados 
entre el método FIFO y el LIFO.
El método NIFO ha sido propuesto por algunos auto- 
res para ser utilizado en périodes de fuerte inflaciôn pero 
pese a la naturaleza conservadora del raismo tiene el incon 
veniente de anticiparse a la desvalorizaciôn que se espera 
que se produzca (1).
Complementarieimente a estos mêtodos désarroi1ados 
cabe hablar del método HIFO (High In First Out)o de la mâs 
alta entrada como primera salida.
(1) Rivero Romero, José. Contabilidad Financiera. I.C.E., 
Madrid, 1.974, 2? ed. p. 111.
Evaluaciôn del active fijo.-
Cabe distinguir aqul entre inmovilizaciones de ca- 
racter material tales como edificios o maquinaria e inmovi^ 
lizaciones de caracter inmateriai como son los fondes de 
Comercio, patentes, Marcas, etc...
Maquinari^a^-
Tres son los criterios que se eraplean habitualmen- 
te para la valoraciôn de la maquinaria cara a la veü.ora- 
ciôn total de la empresa.
En primer lugaur se puede aplicar el criterio y con 
secuentemente el método del coste de reposiciôn o repro- 
ducciôn.
Puede tambiên acudirse a la valoraciôn en base al 
coste histôrico de la mâquina en cuestiôn, corrigiêndolo 
en base al indice general de precios. Este método se an- 
plea cuando no es posible acudir al coste de rfeposiciôn.
Por ûltimo se puede valorar la maquinaria en base 
a su valor global, eso'si, teniendo en cuenta el importe de 
las amortizaciones.
Los datos de mayor pertinencia cara a la correcta 
evaluaciôn de la maquinaria son los siguientes:
Coste de la misma.
Fecha de adquisiciôn.
Duraciôn total estimada,
Duraciôn residual que se estima le resta.
Indice de precios.
Coste de reposiciôn.
En general y como régla prâctica suele estimarse 
que una mâquina en uso nunca vale menos del treinta por 
ciento de su coste de reposiciôn (1).
En algunos palses es frecuente la existencia de ta 
bias que valoran las distintas mâquinas en funciôn de su 
antiguedad. En EspaKa existen tablas de este tipo para los 
véhicules, asi se sabe aproximadamente el valor de mercado 
de un determinado vehiculo de X aRos de antiguedad, etc ..
La valoraciôn de la maquinaria exige a veces, dada 
su complejidad (por revestir en ocasiones caracter têcnico) 
la ayuda de expertes en la materia. Asi, por ejemplo, en 
Estados Unidos existen empresas que se dedican a êstos me- 
nesteres y que emiten informes sobre el valor de las mâqui^ 
nas en los que se aprecian los costes de las mismas, los 
fletes que supusieron, sus gastos de instalaciôn y puesta 
en marcha, etc...
Un modelo bien pudiera ser el siguiente (2);
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Edificios.-
La valoraciôn de los edificios se suele hacer en 
base a su valor de.reproducciôn y mediante el oportuno des 
cuento en funciôn de la depreciaciÔn sufrida por el edifi- 
cio en cuestiôn. [
Al igual que en el caso de la maquinaria se reco- 
mienda el acudir a los têcnicos en la materia^que emiten .
informes sobre el valor real del edificio. Tanto en este |
caso como en el anterior,lo que las fcompaflias especializa- !
das certifican^ es el valor del bien ,sin que pupde presumir 
se de estos informes,el que el edificio o la mâquina en eues 
tiôn sean propiedad de la empresa.
Para el caso de edificios y naves industriales es 
corriente el que se conozcan cifras aproximativas del valor 
de mercado para cada métro cuadrado de edificaciôn y esto 
en funciôn de la zona en la que se encuentren ubicados.
Para los edificios casi nuevos es usual el consi- . 
derar el precio de su construcciôn como valor del mismo en
el momento actual, tras la aplicaciôn de un tanto per cien 
to de correcciôn que corresponde mâs o menos a la evoluciôn 
sufrida por el precio de los materiales y de la mano de 
obra en el sector de la construcciôn.
para las edificaciones que llevan un cierto tiempo 
edificadas se apiica normalmente por los prâcticos una fôr 
mPla, fruto de la experiencia, que es como sigue;
D = - 2.86 (1)
siendo:
D = DepreciaciÔn en tanto por ciento.
A = Antiguedad en tanto por ciento de la duraciôn 
estimada.
Asi, por ejemplo; supuesto un edificio cuya dura­
ciôn se estima en cincuenta aRos, de los cuales lleva exi£ 
tiendo 25, y cuyo coste fue de treinta millones, &cuâl sé­
ria ,su valor actual?
A = = 50% D = - 2,86= 35-2,86= 3^1
VALOR ACTUAL = 30 x(lOO - 32,14) = 20.358.000 pts.
Consideraciôn parte merecen aquellos casos en los 
que los edificios han sido construidos por la propia empre 
sa lo que obliga a comparaciones con instalaciones similares
(1) Viel, Bredt, Renard. Op. cit.
En cualquier caso el principio bâsico que rige la 
valoraciôn de edificios (bien entendido que los terrenes 
son valorados aparté) es el del coste de reposiciôn.
Terrenos^-
La idea generalizada en materia de valoraciones de 
empresas es la de separaciôn entre terrenos y edificios pa 
ra evitar que la especulaciôn afecté por igual a unos y 
otros, dândose el caso de que los primeros lo estâ mucho 
mâs que los segundos.
Los factores mâs importamtes a tener en cuenta cara 
a la valoraciôn de terrenos son los siguientes:





Otro dato importante a considerar en la evaluaciôn 
de terrenos es el montante de gastos en que es necesario 
incurrir para su "puesta en marcha”.
Dada la gran evoluciôn de los precios en esta mate 
ria, el precio de coste histôrico no se estima como signi­
ficative y el mejor medio de valorar consiste en acudir a 
la comparaciôn con terrenos de similares caracteristicas de 
situaciôn, infraestructura, volumen de edificabilidad, etc.-
Es importante acudir siempre a los planes de urba- 
nizaciôn de la zona antes de evaluar cualquier tipo de te- 
rreno ya que êstos pueden comportar importantes modificacio 
nés futuras sobre los mismos.
Afirma Bankman (1) que en el caso de minas o simi­
lares es preciso medir en metros cûbicos de filôn y no en 
metros cuadrados de superficie. Al margen de esto las valo 
raciones de terrenos agotables merecen especial atenciôn y 
suelen requérir la ayuda de expertes en la materia.
Evaluaciôn de los actives inmateriales.-
Junte a los actives de caracter material de la fir 
ma se encuentran aquellos otros que tienen naturaleza inma 
terial y entre los cuales cabe destacar las Patentes, las 
Marcas, los Derechos de Autor, etc...
Hay que distinguir entre aquellos que tienen una 
existencia separada e independiente de la empresa y aquellos 
otros que no la tienen.
Tambiên se hace preciso distinguir si se pagô por 
ellas o no. En el primero de los casos habria que valorar- 
las a su precio de coste.
Tambiên hay que tener en cuenta que algunos de es­
tos activos inmateriales lo que nos confieren es un dere-
(1) Bankman“der Sustanzwert'', Es sen 1.968. Citado por Viel,
Bredt y Renard, ibid. p.
3:,iÜ
cho de uso,el cual tiene caracter temporal, por lo que deben 
de valorarse en funciôn del tiempo ya transcurrido.
Cerramos aqul la referenda a las valoraciones del 
activo sin entrar en mâs detalles sobre otras partidas de 
menor importancia, dada la poca informaciôn y utilidad que 
ofrecerîan al conjunto de este trabajo.
LA VALORACION DE FASIVOS
Entrâmes aqul en la valoraciôn de las deudas de la 
empresa, ya que la valoraciôn de los fondes propios no tie 
ne sentido a los efectos que nos ocupan.
Las Deudas^-
E1 primer problema que hay que plantearse con res­
pecte a las deudas es la de si debe ser incluido su impor­
te en el câlculo del valor sustancial; ya que como es sabi 
do algunos autores opinan que no deben incluirse (como ex- 
plicamos al hablar de la terminologla en esta materia).
En el supuesto de que si deban sei’ detraidas del 
montante del activo real para la determinaciôn del valor 
sustancial de la firna es preciso hacer las siguientes con 
sideraciones!
Hay que analizar el plazo de êstas, lo cual nos de 
terminan la calidad de las mismas. Asi, no es lo mismo un 
crêdito a largo plazo que a medio o a corto plazo.
Hay que examinar tambiên el tipo de interés que se 
estâ pagando por las mismas.
Se plantean algunos autores el problema de si las 
deudas de la empresa deben ser valoradas por su importe no 
minai o por el contrario por su valor actual (l), pero la
(1) Viel, Bredt y Renard. Op. cit. p. 62 y 63.
mayorla coinciden en afirmar que no debe procederse a la 
actualizaciôn de las deudas de la firna^dado que no es pre 
sumible que el nuevo propietario tuviese fuentes de finan- 
ciaciôn djferentes; ademâs por el mismo motivo podrlan pe- 
dirse plusvallas por las existencias en stocks,dada la in­
flaciôn existante en nuestros dias. Y esto bbviamente es 
un absurdo.
Volviendo a la inclusiôn o no inclusiôn de las deu 
das dentro del câlculo del valor sustancial, hay que desta­
car que esto depende del método de evaluaciôn de empresas 
escogido, ya que lo importante esjque si se detraen las deu 
das del montante del activo (es decir, se considéra la eva 
luaciôn de la empresa como la evaluaciôn de los derechos 
de propiedad de la misma),no deben luego restarse del bene 
ficio los intereses a pagar al capital ajeno; procediêndo- 
se a la inversa en el caso de consider eu? el valor sustan­
cial bruto (sin detraer las deudas).
Digamos para concluir que es necesario examinar se 
paradamente aquellos prêstamos que pudieran procéder de 
aportaciones personales de los anteriores propietarios en 
concepto de crédites personales concedidos a la empresa 
(sobre todo en el caso de empresas deficitarias).
LA VALORACION DEL GOODWILL
Hemos querido incluir en este capltulo una breve re 
ferencia al Goodwill pese a que no constituya uno de los in 
tegrantes del valor sustancial, ya que una parte del mismo 
si puede formar parte del activo de la empresa en el caso 
de que se haya pagado por ella. Este es el caso, por ejem­
plo, del precio pagado en los traspasos de locales comercia 
les.
El fondo de comercio como ya hemos repetido en nu- 
merosas ocasiones juega un papel decisive en la valoraciôn 
de empresas. Para la mayoria de los autores se encuentra 
const i'.uido por la diferencia entre el bénéficié obtenido 
por la empresa y el rendimiento considerado como normal pa 
ra el dinero (por ejemplo, el tipo de interés legal).
Los elementos que mâs generalmente son considera- 
dos componentes del Goodwill son (1):
Nombre de la firna (imagen)
Patentes y similaures 
Organizaciôn efectiva 
Posiciôn en el mercado 
Programas de investigaciôn 
Ubicaciôn
(1) Viel, Bredt, Renard, op. cit. 10 y ss.
c l  i
Ingenio, eficacia, agresividad, etc... de su 
equipo directive.
Otros componentes.
Es habituai distinguir entre aquella parte del mis 
mo que precede de una serie de gastos taies como patentes, 
etc... y aquella otra que dériva de la calidad del equipo |
humane de la firma (1). i
I
Con esta breve referencia al Goodwill cerramos el |
apartado concerniente a la fase analltica (tratamiento de 
la Informaciôn) en la evaluaciôn de empresas.
I
(1) Otro interesante concepto del Goodwill es el désarroila 
do par Smalenbach, citado por Viel, Bredt y Renard, op. 
cit. 11.
LA FASE SINTÉTICA (Estudio de los resultados).- 
Los câlculos acerca de los resultados de la Empresa.-
Vamos a entrar a continuaciôn en el estudio de los 
resultados de la empresa como concepto sintêtico,en el que 
se recogen y aginipan el conjunto de los elementos patri­
moniales .
El patrimonio como conjunto orgànizado tiene la ex 
presiôn de la consecuciôn de su fin primordial^en el resul^ 
tado de la firmâ.
Por ser el patrimonio empresarial, y consecuentemen 
te la empresa misma, algo unitario, debe ser tratado en su 
valoraciôn de forma unitarla^ y la expresiôn mâs unitaria y 
sintêtica de la misma la encontramos en el resultado o bene 
ficio.
Résulta claro en el caso de la empresa,que el todo 
es algo mâs que la suma de las distintas partes que lo com- 
ponen. El valor de la suma de los elementos patrimoniales 
lo encontramos, como hemos expuesto en los apartados anterio 
res, en el valor sustancial de la firma; valor êste que na 
die osaria calificar como el valor unitario y global de la 
firma (solamente cabrla esta posibilidad en el caso de em­
presas muy deficitarias).
Dos son las consideraciones que vamos a hacer en e£ 
te capltulo con respecto al beneficio: en primer lugar nos 
referiremos al mismo como componente bâsico de todos los mo
delos o fôrmulas de valoraciôn de empresas. For otro lado, 
y êste es el sentido mâs importante, haremos de nuevo (ya 
se hizo al hablar de los parâmetros en los que se refieja 
el valor) hincapiê en la importancia del beneficio como ei 
presiôn del valor de la empresa pues al ser êsta una unidid 
econômica, hay que valorarla global y unitariamente. Todo 
esto nos lleva a considerar el câlculo del resultado de la 
empresa como algo mâs que la obtenciôn de una mera cifra, 
nos.lleva en suma a un estudio exhaustivo del beneficio, 
de las causas de su generaciôn, de sus posibilidades de fa 
turo.
Como dice Bravard (1 ) tras "desmontar" pieza a pie 
za la empresa para descubrir sus cualidades y defectos se 
hace necesaria la sîntesis de todos sis elementos para podter 
constatar si la uniôn de todos ellos (empresa) ha sido po­
sitiva y si ".... la empresa como conjunto produce benefi- 
cios econômicos suficientes para recompensar a los capita­
les en ella invertidos" (2).
Se hace necesario, antes de continueir nuestro tra­
bajo, dejar bien clara la diferencia entre bénéficies gene 
rados (repartidos o no) y capacidad par& generar bénéficiés» 
Entre la "Dividend paying capacity" y el "earnings power". 
Los autores americanos distinguer estos dos têrminos de una 
forma clara pero la traducciôn de ambos conceptos al caste 
llano, llamândolos Rentabilidad y Rendibilidad (3) ; es'; a
(1) Bravard, J. Op. cit. 49.
(2) Ibid. p. 50.
(3) Riebold, A. "Los mêtodos americanos de valoraciôn de eim 
presas". I.C.E., Madrid, 1.977» 61 y ss.
nuestro julcio .una terminologla : poco Clara, y se presta 
a confusiôn, por lo que no la utilizaremos en el resto del 
trabajo.
Lleghdos a este punto es necesario preguntarse qué 
tipo de resultado es al que nos estamos refiriendo y el cual 
tratamos en oonsecuencia que medir.
Como es sabido mûltiples son los conceptos y térm^ 
nos que sobre este tema se manejan sin precisar con exacti^ 
tud su contenido. Asi, por ejemplo, no es lo mismo Résulta 
do que beneficio o que rentabilidadyy cuando se habla vg.: 
de beneficio hay que especificar si êste es bruto o neto,o - 
si se trata de una cifra real c fiscal, etc...
Todo esto ha llevado al abandono de los têrminos 
ant eriormente citados y al uso de lo que se conoce como el 
cash-flow o flujo de caja.
El cash-flow es un concepto acuKado en las ûltimas 
dêcadas y que responde a una idea dinâmica del'proceso pro 
ductivo. Corresponde este têrmino a la diferencia entre las 
entradas y las salidas de dinero que se producen en una em 
presa a lo largo de un determinado periodo de tiempo. Aigu 
nos autores procèdentes del campo de los analistas finan- 
cieros denominan con este nombre a algo de contenido muy 
distintoy como es la suma del beneficio mâs las amortizacio 
nés, lo cual ha originado fuertes polêmicas en la literatu 
ra al respecto, sobre cuâl es el verdadero sentido del t ^  
mino cash-flow. Sin entrar en esa polêmica que estâ sufi- 
cientemente discutida y estudiada en la literatura especia
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llzada (l) lo cierto es que tanto una como otra acepciôn 
del têrmino suponen una superaciôn del concepto tradicional 
de beneficio al eliminar la subjetividad en el câlculo de , 
las amortizaciones.
En adelante y a efectos de nuestro trabajo enten- 
deremos por cash-flow^la diferencia entre cobros y pagos 
de la empresa en un periodo determinado.
Lo que nosotros tratamos de medir es el enriqueci- 
miento que sufre la empresa tras pagar sus gastos, reraune- 
rar a su personal y sin descontar la remuneraciôn a los 
accionistas. Se trata de calculer el beneficio neto despuês 
de ilnpuestos, o lo que es lo mismo se trata del saldo d? .. 
la cuenta de pfaffiLdas y ganancias supuesta la exclusiôn de 
amortizaciones, gastos financières e irapuestos (2),
Citemos para concluir estas ideas sobre la nociôn 
de^resultado la definiciôn que Barhaby y calba (3) hacen de 
lo que ellos denominan "profit capitaliste futur".dicen 
asi; "... (cash-flow futuro de explotaciôn) menos los gas 
tos en inversiones necesarias para mantener los elementos 
de produccifin en el mismo estado sin que sufran plusvallas 
o minusvalias*'.
(1) Riebold, G. "El cash-flow". I.C.E., Madrid, 1.974, en 
tre otros.
(2) No habria por quê deducir aqui los impuestos que la so 
ciedad paga a cUenta de los rendimientos de los accio­
nistas (impuesto sobre las rentas del capital).
(3) Barnaby y Calba, G, Op. cit. 87.
Ya sàbemos que entendemos a efectos de valoraciôn 
de empresas por resultado pero ^quê datos utilizar : los 
actuales o los futuros?.
Al tratarse de medir la capacidad de la empresa pa_
ra generar bénéficies lo que nos debe interesar es el futu
ro de la misma y no el pasado. Como dicen Viel, Bredt y Re
nard (1) el beneficio por si solo basta para définir el va
lor de la empresa, pero se trata del beneficio futuro y no 
del pasado ya que quien compra, compra rentabilidades futu 
ras y no pasadas.
La persona que compra una empresa compara la renta 
bilidad futura de êsta con la que pudiera obtener por la 
colocaciôn de su dinero en otra alternative (ya que en el 
caso de que êsta fuera mayor que aquêlla no compraria la 
empresa, sino que optaria por la otra alternative). Simila 
res planteamientos pueden hacerse con respecto a las moti- 
vaciones que en muchos casos tendrâ el vendedor que, como 
es lôgico suponer, cambia una rentabilidad espèrada por un 
cierto montante de dinero.
Vamos a dividir en dos partes el anâlisis de este 
beneficio o resultado. Nos referiremos primeramente a las 
dificultades materiales para la obtenciôn de datos fiables 
a partir de las cifras contabies de la firma para exponer 
a continuaciôn como es preciso hacer predicciones sobre el 
futuro, lo que comporta incertidumbre^y actualizar êsta^lo 
que supone el uso de tasas de descuento. Dicho de otra for
(l) Viel, Bredt y Renard, op. cit. 66 y ss.
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ma estudiaremos el pasado para pasar despuês a su proyec- 
ciôn futura que es la que mâs nos interesa.
El_pasado.-
Se trata aqui de recoger unà serie de datos del pa 
sado para proyectarios sobre el futuro con toda la dificu^ 
tad y aleatoriedad que esto supone.
Como cualquier économiste sabe la cifra que norma^ 
mente se da como beneficio de un periodo para una empresa 
deterrainada, no es una cifra absoluta y exacta, sino que 
supone una serie de aprecia ci ones subjetivas sobre la empre 
sa. Estas apreciaciones son lo que vamos a tratar de refie 
jar a continuaciôn cara a su evitaciôn,en la medida de lo 
posible,en la evaluaciôn de empresas. Por otro lado mostra 
remos -aquellas caracteristicas especificas de la empresa 
que tienen incidencia sobre los resultados futuros, cuya 
existencia es précise conocer.
Con respecto a los resultados de los ejercicios pa 
sados se hacen necesarias una serie de cons ideraciones:
En primer lugar se hace précisa su correcciôn en 
funciôn del tiempo mediante la adecuada aplicaciôn de indi^  
ces de precios. Ya que no pueden comparerse homogêneamen- 
te cifras de un êdlo con las de otros posteriores o anterio 
res.
Algunos autores proponen que cuando se utilizan se 
ries de resultados de varios aRos se eliminen los extremes
(el mâs alto y el mâs bajo resultado del periodo de anâli­
sis). Pero esto no tiene demasiado sentido suempre y cuando 
los datos utilizados hayan sido èuficientemente verificados 
y depurados. Por otro lado, habrâ que distinguir entre em­
presas de reciente creaciôn (en las que no es de extraRar 
un bajo rendimiento inicial) y empresas de mayor antigue­
dad.
Es interesante observcir como con referencia a los 
beneficios de edlos .pasados, basta con analizeu? el montante 
de êstos,mientras que para los de aRos futuros,se hace ne­
cesaria la consideraciôn de la incertidumbre y del riesgo 
como mâs adelante veremos.
Entrando ya en el anâlisis concrete de los datos so 
bre resultados de la empresa que se poseen, es preciso te­
ner en cuenta las siguientes observaciones cara a su eva­
luaciôn.
En primer lugaur habrâ que tener en cuenta la inci­
dencia de las amortizaciones en el câlculo del resultado ya 
que un câlculo errôneo (por exceso o por defecto) haria ne 
cesariasycorrecciones en el beneficio. Este problema se ob 
via en parte mediante el empleo de cash-flowf en lugar de 
Beneficios.
Es necesario considerar todos los gastos de carac­
ter financière en los que halla incurrido la empresa y de- 
ducirlos (si no se habia hecho anteriormente) del bénéfi­
cié.
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Tambiên hay que revisar el valor de las inmoviliza 
ciones en relaciôn con su amortizaciôn real (i) y el valor 
que efectivamente tienen los inventarios, para corregir,si 
fuera preciso, la cifra de resultado que podrîa estar sup^ 
valorada o infravalorada,en funciôn de que los stocks figu 
rasen o no por su precio real.
En el caso de empresas én las que los socios son a 
la vez empleados de las mismas,suele ser frecuente que ês­
tos no retiren de la sociedad unos emolumentos que corres- 
pondan a su categorîa y trabajo (dejândolos como autofinan 
ciaciôn). Pues bien, en estos casos se hace preciso detraer 
del beneficio obtenido una cantidad de dinero que correspon­
de a la remuneraciôn que en reslidad debieran percibir los 
socios-empleados.
Tambiên hay que tener en cuenta la forma en la que 
se han efectuado las previsiones y provisiones,y si êstas 
son objetivamente justas,o par el contrario no responden a 
la realidad, haciêndose preciso su modificaciôn.
Menciôn especial merece el estudio de la situaciôn ! 
fiscal de la empresa, deudas con la Hacienda Pûblica, etc... 
Deben eliminarse dei câlculo de los resultados todas aquelias 
partidas, tanto de ingresos como de gastos, que revistan 
caracter extraordinario (Vg. : la venta de un solar propie­
dad de la empresa o un incendio en la misma) ya que no co­
rresponde a la actividad especifica de la empresa y falsean 
los resultados cara a su anâlisis y proyecciôn en el futuro.
(1) El importe del Activo Fijo a considerar serâ el determ^ 
nado al calcular el valor sustancial de la firma.
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Diremos tambiên que junto a estas consideraciones 
hay que tener en cuenta otras de caracter meta-econômico y 
posibilidades de futuro basadas en la capacidad real de ■ 
producciôn de la firma y en su potencial huraano. Asi como 
posibilidades de persistencia y mejora de los resultados 
actuales.
Supuesto que ya hemos determinado el importe de 
las cifras de resultados de una serie de aRos pasados y que 
las hemos depurado mediante las oportunas correcciones y 
de la depreciaciÔn sufrida,se hace preciso procéder a su 
proyecciôn futura,en orden a la estimaciôn del valor actual 
de la firma.
Como ya hemos dicho se trata de estimar los resul­
tados futuros para actualizarlos y obtener de ese modo un 
valor capital o actual de la empresa.
Se trata de calcular el futuro de la firma y para 
esto existen mûltiples variantes tal y como las expone 
Pourbaix (l). Clasifica este autor los mêtodos en estâti- 
cos y dinâmicos en funciôn de la forma en la que es consi­
derado el factor tiempo.
Los mêtodos mâs usuales son:
- El uao por analogîa de los datos pasados con 
ciertas correcciones en funciôn de la depreciaciÔn y del 
crecimiento estimado (por ejemplo, en base al crecimiento 
estimado del PNB).
(l) Pourbaix, C. Op. cit. 87.
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-Las extrapolaciones.
- El câlculo de tendencias y j>royecciones.
- El uso de médias aritmêticas y de promedios 
poriderados (môviles o no) para determinar un beneficio me­
dio a proyectar en el futuro.
(1):
Tambiên se acude a otros medios indirectos como son î
valoraciôn del Fondo de Comercio.
Empleo de un multiplicador tradicional. 
Capitalizaciôn del beneficio medio. 
Resultados ponderados.
Estimaciones en funciôn de las cifras de ven-
tas.
- Analogias con empresas similares.
El riesgo y la incertidumbre.-
Dos son los elementos que adaden aleatoriedad y d^ 
ficultad al câlculo de los beneficios futuros de la empresa. 
Son êstos el riesgo y la incertidumbre.
para paliar êstos se acude al empleo de tasas de in 
terês que corrijan los efectos de las mismas. Estas tasas 
se calcular en base al interés normal del mercado mâs un 
cierto componente en funciôn del sector en el que se opera.
(l) En estos casos se calcula el valor de la empresa debido 
a los beneficios generados.
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Algunos autores proponen emplear como tipo de ac- 
tualizaciôn el rendimiento que se ha obtenido en los afios 
anteriores con las acciones de la empresa, Otros proponen 
como norma basada en la prâctica el empleo de un coeficien 
te de riesgo que afecte a la cifra de resultadœ en el 30%, 
pero êstas no son mâs que reglas prâcticas sin ningûn fun- 
damento de caracter téôrico.
Tambiên suele recomendarse una correcciôn del tipo 
de interés en funciôn de la inmovilizaciôn que supone colo 
car nuestro dinero en la empresa.
La capacidad para generar bénéficies.-
Es obvio que quien compra una empresa no solo se 
fija en los beneficios que êsta genera,sino que tambiên, y 
sobre todo, contempla los que puede generar.
Para analizar los beneficios.que la empresa puede 
generar no basta con fijarse en el vector beneficio,ya que 
êste es uno sôlo de los muchos elementos que inducen a pen 
sar en unos resultados futuros.
Se hace necesario contempler aspectos taies como la 
capacidad productiva de la empresa, su participaciôn en el 
mercado (y esto no solo por la cifra de beneficios que su­
pone sino por la importancia y presiôn que sobre el mismo 
tiene la empresa. Tambiên se hace necesario examinar otros 
factores como la potencialidad humana de la empresa, el va 
lor de su organizaciôn o la flexibilidad y capacidad de 
adaptaciôn al cambio. Todas estas notas nos darân una idea
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de en quê condlciones se enfrenta la anpresa al futuro y 
consecuentemente que posibilidades tiene de triunfar.
En algunos casos la cpacidad de generar beneficios 
de la empresa aumenta por el mero hecho de cambiar de pro­
pietarios, ya que êstos pueden (en casos de ficciones o 
absorciones) beneficiarse de las ventajas de economias de 
escala, organizaciones auxiliares, etc...
No nos extendemos mâs en este apartado ya que al 
igual que los factores a reseRar en el eplgrafe siguiente 
fueron tratados de modo mas ampllo al hablar de los parâme 
tros o factores que conforman el valor en la empresa.
Otro£ façtores^-
Nos limitaremos a reseRar algunos de ellos,ya que 
como se expone en el pârrafo ûltimo del apartado anterior 
son estudiados (los mâs importantes de ellos) en otros ca- 
pltulos de este trabajo. Entre ellos destacan:
- Los recurSOS humanos de la empresa, su poten­
cialidad (formaciôrv edad, etc...)
, - El clima social de la firma (absentismo, hue^
gas, satisfacciôn en el puesto de trabajo, etc...).
- La clientela de la empresa (su cantidad y su
calidad).
- Las caracteristicas personales de su equipo 
directivo que en definitive es quien dirige y planifica el 
resto de los elementos del conjunto empresarial.
I
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- El futuro del producto de la firma, su tecnolo 
gla y sus posibilidades de reconversiôn hacia otro tipo de 
actividad.
- La diversificaciôn del ifesgo en la misma (gama 
amplia de productos, diversidad de mercados, etc...).
- Otras caracteristicas.
Y en general todas aquelias particularidades de ca 
da empresa concreta que confieren a êsta un caracter espe- 
cifico y que la hacen susceptible de un especial tratamien 
to.
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LOS METODOS DE EVALUACION DE EMPRESAS:
1 METODOS DIRBCTOS.
2.- METODOS INDIRECTOS.
3.- COMPARACION FORMAL DE LOS METODOS GLOBALES 
DE VALORACION DE EMPRESAS.
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LOS METODOS INDIRECTOS
Antes de comenzar a hablar de "mêtodos de evaluaciôn' 
es precise recorder lo que, con relaciôn a este têrinino, y 
para diferenciarlo de "criterios de valoraciôn" estableci- 
mos en el apartado dedicado a la terminologie. Como ya diji 
mos se tràta (en el caso de les mêtodos) de la aplicaciôn 
concrete de une serie de criterios valorativos que se han 
establecido en base a diverses juicios de valor.
Tambiên hay que aclarar que en determinadas ocasio 
nés los criterios valorativos, pese a su unilateralidad, 
son suficientes a la hora de establecer.por ejemplo valora 
ciones parciales de determinados actives, y que no es a e£ 
tas aplicaciones,a las que nos referiremos en este aparta- 
'do; sine a aquellos modelos mâs o menos complejos de vaio- 
raciên unitaria y total de la empresa^en los que maternâti- 
camente se ponderan une o mâs criterios de valoraciôn.
Lo que aqui se va a exponer son las fôrmulas genera 
les mâs usadas en la prâctica, con expresiôn de su utilidad 
y problemâtica especifica. No se entra en el detalle de su 
aplicaciôn, ya que esto prolongarîa énormémente nuestro tra 
bajo -sin que por otro lado aportase mayor luz a este estu 
dio del valor en la Economla de la Empresa.
Como es lôgico (otra cosa desbordarîa los limites 
de este estudio) se trata de formular aplicaciones de carac 
ter general, ya que la casulstica procédante de una aplica 
ciôn concreta de los mêtodos de valoraciôn de empresas, pre 
senta una gama cuasi-infinita de variantes. Es misiôn del
valorador el obtener de la forma mas fehaciente y fiable po 
sible, los datos necesarios para el modelo a utilizar; asi 
como la elecciôn de aquel modelo que se nos presente como 
el mâs adecuado a cada caso concreto (asl, por ejemploj no 
es lo mismo valorar una empresa que généra bénéficies, que 
otra que produce pêrdidas, y no se utiliza el mismo mêtodo 
de valoraciôn cuando se desconoce gran parte de la informa 
ciôn que cuando disponemos de todos los datos objetivamen- 
te necesarios).
Lo expuesto en los capitules anteriores nos ha mo£ 
trado todo lo referente a la forma de valorar los elementos 
del conjunto empresa, asi como la problemâtica de la valora­
ciôn concreta de algunos elementos empresariales. Una vez 
obtenidos todos estos datos sobre los elementos que compo- 
nen la empresa, se hace precise el pasar al ensamblaje de 
todo el material informative obtenido en las diversas fases 
de aproximaciôn al valor global de la empresa. Se trata de 
sintetizar toda la informaciôn obtenida en las fases ante­
riores (ya descritas en otros capitules) en un modelo que 
recoga, de forma unitaria y global, el valor dè la empresa 
en su conjunto.
Claramente se'observa que para llegar a un valor to 
tal de la empresa nos encontramos con dos tipos de factores 
diferentes. Por una parte tenemos los bienes materiales de 
la empresa y por otro los bienes inmateriales.
para la mayoria de les autores el problema se cen­
tra en la coordinaciôn de patrimonio y bénéficie (siendo el 
primero un concepto analitico y el segundo un concepto sin
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têtico) en orden a la obtenciôn de un valor global.
Centrândonos en la distinciôn entre bienes materia 
les e inmateriales,tenemos que convenir^que la representa- 
ciôn mas genuina de los primeros, la tenemos en el valor 
sustancial de la firna, mientras que los segundos encuen­
tran su expresiôn mâs compléta en el llamado goodwill o 
fondo de cornercio (aunque este segundo têrmino no nos pare 
ce acertado) que ya se definiô anteriormente.
Con respecto ai valor sustancial el problema se cen 
tra doctrinalmente en la inclusiôn o no de las deudas de 
la firma en el valor de êsta; hablândose de un valor sus­
tancial bruto o de un vaior sustancial neto, segûn se de- 
traiga o no el importe de êstas del valor del activo.
Para analizar el goodwill de la firma puede proce 
derse de dos formas, a saber:
1®. Método indirecto: Dado que el fondo de comer- 
cio puede concebirse como la suma de una serie-de factores 
taies como el potencial humano de la empresa, su creativi- 
dad, la ubicaciôn de la firma, sus patentes, etc..y y que 
todos estos elementos-constituyen el valor inmaterial de 
la empresa; no résulta dificil calcular el importe de ês- 
tos como la diferencia entre el valor de la empresa en fun 
cionamiento y el valor material de la misma.
De esta forma el valor en rendimiento menos el va­
lor sustancial nos proporcionan el montante del goodwill, 
asl:
G = VR - vs
donde,
6 = Goodwill o valor inmaterial de la firma,
VR = Valor en rendimiento de la firma,
VS = valor sustancial de la firma.
2®. Mêtodo directo: El otro mêtodo consiste en ha- 
liar directamente el valor capitalizado de los- "superrendi 
mientos" o "superbeneficio" de la firma, siendo êste la d^ 
ferencia entre el rendimiento normal (i) atribuible al ca­
pitally el realmente obtenido (r) por la firma.
Tenemos asl que:
VSr - VSi 
G = ■ " .-----
donde,
r = rentabilidad real de la empresa.
1 = rentabilidad considerada como normal en las em 
presas del sector.
Antes de seguir adelante conviene recordar que el 
fondo de comercio o valor inmaterial de la empresa raras 
veces se encuentra recogido en el balance, y esto debido 
fundamentalmente al principio de prudencia valorativa; y 
cuando lo estâ es porque se ha pagado un precio por el mis 
mo (por ejemplo, por una déterminada patente de fabrica- 
ciôn o por una marca).
La mayoria de los autores coinciden en que el fon
do de comercio (si se paga por el mismo) debe de amortizar 
se en un plazo relativamente corto (sobre todo si se trata 
de algo subjetivo como la organizaciôn, o el dinamismo del 
potencial humano de la firma). Veremos tambiên cômo algunos 
mêtodos de valoraciôn de empresas hacen referencia a esta 
amortizaciôn mâs o menos râpida del goodwill.
Sin mas prolegômenos vamos a pasar a la exposiciôn 
de los mêtodos de evaluaciôn mâs usados en la prâctica.
Mêtodos indirectos.-
Los mêtodos indirectos mâs conocidos y usados en 
la prâctica (se denominan asl por calculatr el fondo de co­
mercio de forma indirecte) son el del valor medio; el de 
la amortizaciôn del fondo de comercio en sus dos variantes 
principales (la de Smalenbach y la de Greff); el del valor 
en rendimiento y el mêtodo de Schnettler.
Mêtodo del valor medio.-
Es êste uno de los procedimientos de evaluaciôn de 
empresas mâs utilizados, por lo que tambiên se le ha deno- 
minado "mêtodo de los prâcticos" o mâs vulgarmente "método 
de la lechera".
Es el mêtodo indirecto por antonomasia, por lo que 
tambiên se le conoce con este nombre genêrico, asl como por 
el de'mêtodo alemânî
Consiste en asimilar el valor total de la empresa
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a la media aritmêtica del valor sustancial y del valor en 
rendimiento de la firma.
Las justificaciones de este mêtodo son variadas, 
destacando las dos siguientes:
Para algunos autores (1). la razôn de esta media se 
debe a que pese a la exactitud teôrica del cSlculo del va­
lor en rendimiento, êste es sumamente complejo, y se encuen 
tra sujeto a un alto grado de incertidumbre, por lo que se 
hace précisa su correcciôn, y esto se hace por la via de 
ahadir solamente la mitad del goodwill ai valor material de 
la empresa y no su totalidad, dada la incertidumbre del ês • 
te y en base al principio generaimente aceptado de la pru­
dencia valorativa.
Por el contrario otros autores opinan que la re- 
ducciôi^ del importe del goodwill a la mitad se debe a que 
este "superrendimiento" de la empresa debe ser repartido a 
partes iguales entre comprador y vendedor, ya que tan in­
juste séria el que el comprador pagase la totalidad del mis 
mo (jquê iba a obtener entonces a cambio de su inversiôn! 
como que el vendedor (que fue quien lo generô) no percible 
se una rerauneraciôn pôr el mismo.
La forraulaciôn maternâtica del mêtodo es como sigue:
(1) Por ejemplo, Suârez Suârez, Andrés, Unidades Didâcticas, 
Bconomia de la Empresa (Organiiaciôn y Administraciôn), 
O.N.B.D., Madrid, 1.975.
VG = vs + J(VR - VS) = i(VS + VR) p  j
donde,
VG = Valor global.
VS = Valos sustancial.
VR = Valor en rendimiento.
Algunos autores (l) tales como Bravard y Barnaby y 
Calba proponen otras variantes de esta fôrmula consistantes 
en hallar una media ponderada del valor sustancial en lugar 
de una media aritmêtica, asl es corriente ver la siguiente 
fôrmula;
G -  ' ™  * y »  -VS a + D
donde a y b son parâmétros a estimar que varian entre uno 
y cuatro segûn los casos.
Cabe decir que algunos autores sugieren el empleo 
del activo neto real (a n r ) en lugar del valor sustancial 
transformândose la fôrmula anteriormente expuesta[ 1 J en 
la forma siguiente;
VG = i (VR + ANR)
Antes de continuer es preciso considérer la inciden 
cia de las deudas de la empresa en la valoraciôn efectuada.
(1) Bravard, J. "L'évaluation d'Entreprises", Dunod, Paris, 
1.969.
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Dlcho de otro modo, ^debe restarse el importe de las deudas 
contraldas por la empresa del valor del activo?, o por el 
contrario, ^debe considerarse el patrimonio empresarial in 
dependientemente de las deudas?.
Cualesquiera que sea la respuesta a esta cuestiôn, 
lo importante es.qe dlvalar sustancial y el valor en rendi­
miento, sean magnitudes homogêneas y por tanto comparables. 
Tanto si considérâmes el valor sustancial en têrminos bru- 
to3,como si pensamos en este como una cantidad neta (esto 
es, deducidas las deudas de la empresa)|lo importante es 
que el valor en rendimiento sea tambiên estimado en forma 
acorde con el valor sustancial; y esto significa que si se 
descuentan las deudas de la empresa^en el câlculo del va­
lor sustancial^es preciso que ese criterio se extienda a 
la estimaciôn del valor en rendimiento. Esto significa que 
si no se considéra para el câlculo del valor sustancial la 
forma en que el patrimonio estaba financiado, tampoco pare 
ce lôgico deducir de la rentabilidad.total de la empresa, 
el importe de la remuneraciôn al capital ajeno^del que dis 
ponga la misma.
En otro orden de cosas hay que decir que el tomeir 
valores sustanciales netos como base de apreciaciôn del va 
lor global de la empresa, puede ser causa de errores impor 
tantes en el câlculo, por lo que algunos autores (como por 
ejemplô Barnaby y calba (l)),no han dudado en calificarlo 
como un "pseudo mêtodo" de evaluaciôn de empresas.
(l) Barnaby y caiba. Op. cit.
Puede comprobarse empîricamente como mediante la 
utilizaciôn de este mêtodo de evaluaciôn, a travês del câ^ 
culo de valores sustanciales netos, aquellas empresas que 
tienen una gran tasa de endeudamiento, son siempre superva 
loradas con relaciôn a otras que no tienen tal grado de 
nanciaciôn ajena; resultando las segundas perjudicadas en 
la comparaciôn con las primeras.
Las razones de estas diferencias hay que encontrar 
las en très factores como son:
1®. El coste real de la financiaciôn total del ca­
pital invertido.
22, La obligaciôn de reembolso de los emprêstitos 
a medio y largo plazo.
39, La reducciôn de la capacidad de endeudamiento 
de la firma.
Estas très razones hacen dudar del câlculo del va­
lor de la firma a travês de valores netos, si bien se pue- 
den efectuar correcciones tendentes a mejorar la calidad 
de la evaluaciôn (taies como por ejemplo, el câlculo del 
coste medio de los capitales invertidos, etc...).
Hemos examinado hasta aqui el método del valor me­
dio asi como sus componentes; hemos visto tambiên su senc^ 
liez de. câlculo, lo cual le ha valido el sobrenombre de 
"mêtodo de los prâcticos". Pasemos ahora al anâlisis de 
sus deficiencias.
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La primera de estas deficiencias ya ha sido esboza 
da con anterioridad y consiste en atribuir la misma impor- 
tancia al valor sustancial que al valor en rendimiento,
lo cual es dificilmente defendible. Tampoco es soluciôn el
establecer una ponderaciôn diferente para cada uno de ellos 
como por ejemplo, 1/3 o 1/4, puesto que cada caso particu­
lar présenta como es lôgico caracterîsticas especificas, 
lo cual requiere tratamientos diferentes a aplicar en el 
caso concreto.
La segunda gran deficiencia procédé de la forma en
cômo se calcula en este mêtodo el valor en rendimiento.
El consideretr el valor en rendimiento como el resul^ 
tado de dividir el bénéficié por el tipo de interês (l) su 
pone que el bénéficie (B) se va a generàr perpetuamente; 
y no sôlo eso, sino que su montante va a ser siempre igual, 
lo cual es si no imposible, si al menos altamente cuestiona 
ble.
Por ûltimo y en relaciôn con este mêtodo, diremos 
que supone la aceptaciôn de unas premisas générales, como 
son; 1) Reparte entre vendedor y ccmprador (a partes iguà- 
les) del valor del goodwill, 2) La no consideraciôn de la 
remuneraciôn al capital invertido y 3) La duraciôn del 
goodwill. Todas estas hipôtesis de partida tan restrictivas
I
(1) La mâtemâtica financiera demuestra como el limite de 
la suma de una renta anual de un montante a,durante in 
finitos ados,al tipo de interês i tiende a a/i.
hacen que si bien el mêtodo aporte gran informaciôn sobre 
el valor de aigunas firmas no ocurra lo mismo en otros mu- 
chos casos.
Habria que aHadir por ûltimo que en aquellos casos 
en los que el valor sustancial supera al valor en rendimi en 
to, no puede aplicarse este mêtodo en puridad (ya que resul 
taria un valor global de la empresa negative). Todos los 
autores coinciden en que en estos casos-el valor de la fir 
ma vendrîa déterminado y limitado por el valor material, o 
por el valor sustancial de la firma, ya que pese a la fal- 
ta de rendimiento de la firma, no cabe duda de que su valor 
material, es algo tangible y real, constituyendo el precio 
mînimo que el vendedor estaria; normalmente, dispuesto a 
aceptar a cambio de su patrimonio.
Lo£ mê^odo£ de_eval^uac^ôn de_empre£as baMdo^ en la amor­
tizaciôn del fondo de comercio.-
Piensan los defensores de estos mêtodos que el fon 
do de comercio (en sentido estricto) o goodwill debe ser 
considerado como àlgo sujeto a depreciaciôn al igual que
I
otros actives de la firma. Es êsta una superaciôn del mêto 
do del valor medio ya qie se considéra la duraciôn del 
goodwill, pero al igual que aquél mêtodo caaien el error 
de no considerar el interês del capital invertido.
Para algunos autores como Eugen Smalenbach la dura 
ciôn de esta amortizaciôn debe ser ilimitada, mientras que 
otros autores como Greff suponen que debe limitarse la du­
raciôn de la misma.
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Vamos a exponer la fôrmula de ambas variantes para 
pasar despuês a un somero comentario sobre las mismas.
Variante a) o de SMALENBACH:
VQ = B - J (VG - VS) 
i
donde,
VG_= Valor global de la empresa.
B = Beneficio de la empresa.
J = Tanto por ciento de amortizaciôn anual.
VS = Valor sustancial. 
i = Tanto anual de capitalizaciôn.
despejando VG tendriamos que:
Variante b) o de GREFF:
Tenemos aqui que:
VG . B - - VS) . (1,1)-"
donde, j = 1/n
Estiman autores tan prestigiosos como Jacob (1) 9
(1 ) Jacob. Op. cit.
Viel, Bredt y Renard (1) que no tiene sentido el amortizar 
el goodwill si los gastos necesarios para su mantenimiento 
ya se tuvieron en cuenta a la hora de calcular los benefi- 
cios futuros, por lo que no procédé el volver a considerar 
los.
El problema dériva, en gran medida, de la confusa 
definiciôn de goodwill, debiendo distinguirse entre el ver 
dadero goodwill o capitalizaciôn de los rendimientos futu­
ros, y aquellos otros elementos, tales como la clientele o 
el nombre de la firma que constituyen una peurte del llamado 
fondo de comercio, en sentido amplio. Por otra parte seria 
preciso distinguir entre aquellos casos en los que el 
goodwill fue adquirido a titulo oneroso del resto de los 
casos, ya que sôlo en aquel cabrîa una amortizaciôn del 
mismo para conseguir su eliminaciôn del balance.
para una mâs amplia exposiciôn de este problema pue 
den consultarse las obras de Jacob (2) y de Viel, Bredt y 
Renard, citadas ya con anterioridad.(3).
El mêtodo del rendimiento,-
Es êste un mêtodo de muy sencillo câlculo basado 
en un ûnico criterio de valoraciôn, como es el criterio 
del valor en rendimiento que anteriormente se expuso.
(1) Viel, Bredt y Renard. Op. cit.
(2) Jacob. Op. cit.
(3) Viel, Bredt y Renard. Op. cit.
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Se supone, segûn los defensores de este método, que 




Matemâticamente puede formularse de la siguiente ma 
VG = B/i
VG = Valor global de la empresa. 
i = Tanto de capitalizaciôn.
B = Beneficio anual.
Los inconvenientes de este mêtodo son muchos y apar 
te de la dificùltad que supone la estimaciôn del tanto de 
capitalizaciôn (i) tenemos que;
19. No se consideran riesgos futuros.
29. No se amortiza el fondo de cranercio.
39. No se reconoce al vaior sustancial como uno de 
los elementos fundamentaies a la hora de éva­
luer una empresa.
42. Por ûltimo, se estima que el beneficio va a ser 
igual durante infinites aflos.
Pese a las dificultades que este mêtodo entraha no 
cabe duda que su sencillez de câlculo le hace bastante uti 
lizable como paso previo a cualquier estimaciôn mâs seria 
y detallada del valor de una empresa.
El mêtodo de Schnettler (l).-
Nos vamos a referir por ûltimo a un cueu'to mêtodo 
indirecto de evaluaciôn de empresas cuya principal caracte 
rîstica consiste en que el mêtodo es aplicable a empresas 
deficitarias, es decir,a empresas cuyo valor material es 
superior a su valor en rendimiento.
Piensa este autor que cuando el valor capitalizado 
es inferior al valor sustancial, esto puede deberse a que 
el importe calcuiatorio de las amortizaciones fue excesivcv 
por lo que propone eliminar su influencia. En el caso de 
que tras esta supresiôn sigan sin aparecer beneficios, su­
pone Schnettler que el valor de la firma es nulo. En el ca 
so contrario, esto es, cuando tras la eliminaciôn de las 
amortizaciones surja un cierto superâvit-propone este au- 
tor que se reparta entre amortizaciones e intereses.
Sin mâs preâmbulos vamos a pasar a la exposiciôn 
del mêtodo; mêtodo êste que matemâticamente tendrîa el si­
guiente desarrollo:
Si llamamos t al coeficiente de amortizaciôn del ac 
tivo fijo (patrimonio amortizable), el ahorro realizado so 
bre la amortizaciôn asciende a t(VS - VG); y este dato lo 
equipara Schnettler a el ahorro que se produce por adquirir 
un patrimonio por debajo de su valor sustancial.
(1) Schnettler. El interês en materia de empresas. Stuttgart 
1.939. Citado por Viel, Bredt y Renard.
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para Schnettler el valor de la empresa serâ:
ve = ..B_+ t (vs - VG)
o lo que es igual, despejando VG a;
B + t VSVG =
i + t
donde,
VG = Valor global de la empresa. j
t = Coeficiente de amortizaciôn del inmovilizadoJ
i = Tipo de capitalizaciôn. I
B = Bénéficie.
Explican algunos autores como S.G. Echevarria (l) 
como el componente t puede considerarse como el tanto por 
ciento de reparto del "ahorro" que supone la diferencia en 
tre el valor sustancial y el valor de la empresa.
Jacob (2) se opone al procedimiento desarrollado 
por Schnettler hablândonos de un procedimiento.basado en 
el valor en rendimiento. En este mêtodo las amortizaciones 
a detraer de los beneficios futuros no se calcula en base 
al precio de adquisiciôn, sino al precio de reposiciôn.
Dicho mêtodo es matemâticamente como sigue;
B X 100 + Et
1
VG = t + i
(1) Garcia Echevarria, Santiago. "Comparaciôn formai de los 
mêtodos de valoraciôn de empresas". ICADE. Madrid, 1971.
(2) Jacob. Op. cit.
donde,
B = Beneficio futuro antes de la amortizaciôn.
É = Elementos de activo no amortizables.
t = Tanto de amortizaciôn.
i = Tanto de capitalizaciôn.
Los mêtodos del valor capitalizado.-
No quisiêramos cerrar este apartado referido a los 
mêtodos de evaluaciôn de empresas, sin referirnos a aque­
llos mêtodos consistantes en la capitalizaciôn de los resul^ 
tados.
Entre ellos cabe citar como los mâs importantes : 
el modelo que en los paises de lengua alémana popularizara 
Mellerowicz y el de Busse Von Colbe.
a) Mêtodo basado ûnicamente en el valor capitalize 
do.-
Este mêtodo que como hemos dicho expusiera Mellero 
wicz se basa en la afirmaciôn de que el valor de una empre 
sa ès igual a la diferencia entre dos corrientes de signo 
contrario: una de ingresos y otra de gastos, descontados 
en un momento determinado. Como puede observarse el mêtodo 
se reduce al tratamiento del problema de la valoraciôn como 
cualquier otro tipo de problema de inversiôn, lo cual en 
nuestra opiniôn, no es del todo correcto, dadas las espe- 
ciales caracterîsticas de los problemas de valoraciôn.
Para Mellerowicz el valor obtenido de esta forma es
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siempre el valor de la firma,y no existen excepciones a es 
ta norma,
Matemâticamente el modelo se formularia asl:
VG = — Ui—
siendo,
CP^= El cash-flow correspondiente al aHo t.
t — 1, 2, n,
n = nûmero de aflos a considerar.
b) Mêtodo del valor capitalizado basado en la cuen 
ta de inversiones (Busse Von Colbe).-
La moderna teorla de la inversiôn analiza como un 
inversor toma la decisiôn subj et ivament e mâs ventajosa pa 
ra êl al elegir entre varias alternativas de inversiôn po 
sibles.
El valor de una empresa debe calcularse segûn este 
mêtodo en base al incremento de beneficio que el inversor 
tendrla por el hecho de compreir la empresa (como se ve es 
un mêtodo de câlculo a aplicar ûnica y exclusivamente por 
el comprador).
LOS METODOS DIRECTOS DE EVALUACION DE EMPRESAS
Pasemos ya a exauninar los mêtodos denominados direc 
tos (tambiên llamados mêtodos anglosajones).
A diferencia de los llamados mêtodos indirectos o m^ 
todos de los prâcticos, los mêtodos directos, como ya se ha 
dicho anteriormente, se denominan de esta forma debido a que 
determinan el valor del goodwill o fondo de comercio de una 
forma directa, esto es, sin calcular como paso intermedio el 
llamado valor en rendimiento.
Veremos a continuaciôn algunos de entre los mâs usua 
les de estos mêtodos en la prâctica, destacando entre ellos 
los de "la capitalizaciôn y la amortizaciôn del superbenefi­
cio, con sus diferentes variantes".
Como podrâ observarse el goodwill es corregido en los 
distintos mêtodos de evaluaciôn de empresas de diversas for 
mas, como por ejemplo, mediante tasas amortizativas o median 
te su descuento.
El mêtodo de la capitalizaciôn del superbenefi ci o.-
Se trata en este mêtodo de evaluar el goodwill de 
forma directa para ppsteriormente ahadirselo al valor sus­
tancial y obtener, de ese modo, el valor global de la empre 
sa.
El goodwill résulta en este mêtodo de la capitalize 
ciôn de la diferencia existante entre el beneficio medio
anual (b ) y el beneficio normalmente obtenido a un interês 
calcuiatorio(i)con un patrimonio de valor VS; asi tenemos 
que;
VG = VS + - - ~ -
siendo r ^  i
!
La razôn de capitalizar este superbeneficio a un t^ | 
po de interês(r)superior al del mercado (i), no es otra que j 
la aleatoriedad de este superbeneficio. j
Por otro lado, la duraciôn de este goodwill no suelq 
considerarse como perpétua, tal y como pudiera deducirse de 
la fôrmula anterior, sino que suele limitarse a un détermina 
do nûmero de aflos, como veremos en los mêtodos que expondre 
mos a continuaciôn.
Résulta interesante, como afirman H. Peumans (1) o 
Barnaby y Calba (2), entre otros, observar cômo la aleato­
riedad de la renta del goodwill, ya que no se trata de una 
adquisiciôn segura, trata de paliarse de dos maneras en es­
tos mêtodos llamados directes: Por un lado, se suele capita 
lizar, como ya hemos visto^a un tipo superior al de mercado, 
y por otro suele limitarse la duraciôn del mismo. El goodwill 
comb dicen los autores mâs arriba citados "... estâ constan 
temente amenazado, por lo que es prudente no supervalorarlo 
mediante la capitalizaciôn a tipos demasiado bajos..
(1) H. Peumans, opk cit.zgiq,^
(2) Barnaby et Calba, op. cit. loi
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Quizâs la observaciôn mâs importante que se ha he­
cho acerca de este método se debe a viel y Bredt y Renard 
quienes en su obra "1'evaluation des entreprises et des 
parts des entreprises" (1) afirman que no es necesario usar 
dos tasas de capitalizaciôn distintas (una para el interês 
normal y otra para el superbeneficio o goodwill) paira obte­
ner resultados idênticos ya que basta con ut ilizar una ûni­
ca tasa corregida. Esto lleva consigo la ventaja de que en 
alguna manera se reduce la arbitrariedad del câlculo^ya que 
se utiliza un nuevo interês calcuiatorio en lugar de dos.
Este mêtodo llamado de capitalizaciôn del beneficio 
o de ponderaciôn del beneficio (asi lo denomina jaensch (2)) 
fue atribuido por Smalenbach a Fritz (3) mientras que K-‘.fer
(4) dice que fue esbozado por A.E. Cutforth en su obra 
Methods of Amalgamation and the valuation of business, pu- 
blicada en Londres en 1.926. Entre los autores posteriores 
que han desarrollado este mêtodo cabe citar a P.D. Leake y 
mâs tarde el eirticulo de H.C. Edey en la revista Accountancy 
en 1.957 bajo el titulo de "The superprofit method" (5).
La dificùltad obvia de este método radica como ya 
hemos apuntado en lo problemâtico que résulta el fijar el 
tipo de capitalizaciôn del superbeneficio. Al no existir ba 
remo sobre este particular y dada la aleatoriedad del super 
beneficio no queda mâs remedio que afirmar que el mêtodo de
(1) Viel, Bredt, Renard. Op. cit. p. 28
(2) jaensch, G. Op. cit. p. 120 
,(3) ibid. p. 120
(4) Ibid. p. 120
(5) Edey, H.C. The super profit method. Accountancy. 1957.
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capitalizaciôn del superbeneficiot si blèh superaj por su 
flëxibilidad ÿ acercamiento a la realidaë» A Ihétodcs como el 
del vaior medio, no por eso puede afirmarse que sea ürt mèiô 
do perfecto de valoraciôn dé empresàa* 6iho qüé ié trata de 
una aplicaciôn mâs del principio de prudencia valorativa*
Eso si de forma altamente sofisticada*
Mêtodos de amortizaciôn o renta del superbeneficio
Vamos a englobar bajo este éplgraie très variantes 
de un mismo mêtodo* consistentes todas éilas en là conside 
raciôn de los superbeneficios como ixnâ teüta limitadà à titi 
ndmero determinado de aflos*
Se trata de mêtodos basados en los désarroilos de là 
matemâtica financiera* como afirmati V i é l i  Sredt y Rênabd (t)* 
estos mêtodos part en del principio de qde èl àd<juirentè (eti 
el caso de que là empresa sea rentable) deberd indemnizar ai 
vendedor por el superbeneficio que rèclbè* y esto eri #uncièrt 
del beneficio que el activo àdquirido proporcioné*
be entre lâs muchas variantes de esté mêtodo* hos 
vamos a referir â très de elles por ser êstàs iàa mds sigid. 
ficativas*
Variante a
La primera variante de este mêtodo que algunos auto
(1) Viel, Bredt y Renard* Op. eit* p» 64 as.
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res como Jaensch (l) denominan "método de adquisiciôn de los 
resultados anuales" se basa en la ficciôn consistente en la 
consideraciôn de que en la prâctica el goodwill équivale a 
un mûltiplo del beneficio anual. Asi tendriamos:
VG = VS + m (B - VSi) 
donde m seria un raultJ.piicador a estimar por el prâctico que 
realizase la evaluaciôn en funciôn de las caracteristicas de 
la empresa, asi como de la posible persistencia de! goodwill.
Es claro qu este método présenta una elevada dosis 
de arbitrariedad al dejar en manos del valorador la pondéra 
ciôn que debe hacerse del fondo de comercio.
En la prâctica se suele trabajar con valores entre 
3 y 6 para el multiplicador.
Variante b.-
P.D. Leake (2) perfeccionô este mêtodo de la renta 
o amortizaciôn del superbeneficio al considerar que êste de 
bia ser considerado mâs como una renta de n ahos, que como 
un multiplo del superbeneficio anual, por lo que la fôrmula 
de evaluaciôn quedaria como sigue:
(L
1  -
VG = VS + -------------  (B - iVS)
(1) Jaensch, G. Op. cit.
(2) Leake, P.D. "Comercial Goodwill", Londres, 1.939. Cita­
do por Viel, Bredt y Renard, p. 31.
o lo que es igual:
VG = VS + 1 - —  (B/i - VS)
El problema de este mêtodo es similar al del ante­
rior pues si en aquella variante la arbitrariedad estaba en 
la elecciôn del multiplicador, ahora radica en la détermina 
ciôn del nûmero de afios de duraciôn de la renta.
Variante c.-
Como una variante mâs de este mêtodo puede conside­
rarse el denominado "procedimiento de Stuttgart" que es em- 
pleado por el derecho fiscal alemân para la valoraciôn de 
partfes de sociedades que no coticen en boisa (con anterior^ 
dad se onpleô en aquel pais, y para el mismo fin, el mêtodo 
de Smalenbach, tambiên llamado ccmo sabemos "mêtodo del va­
lor medio" y "mêtodo berlinês").
La particularidad de este mêtodo consiste en que el 
tipo de capitalizaciôn estâ prefij ado; el multiplicador del 
superbeneficio es igual 3 y el superbeneficio se calcula me 
diante la capitalizaciôn no del valor sustancial, sino del 
valor glôbal.
Asl tenemos:
VG = VS + 3 (B - VGi)
No entraunos en la consideraciôn de la bondad de es­
te mêtodo pues se entiende que se trata de una régla de apii 
caciôn prâctica, fruto de la experiencia, y con una finali- 
dad muy concreta como es la fiscal.
Hay que reseKar por ûltimo c6mo estos mêtodos consi£ 
tentes en la consideraciôn de la duraciôn limitada de la ren 
ta del fonde de comercio o del superbeneficio, bien podlan 
clasificarse con arreglo a dos criterios, El primero de ellos 
consistiria en considerar el superbeneficio bien como una 
renta (an ) o como fruto de un multiplicador (m). El segundo 
criterio consistiria en examiner si la renta o superbenefi­
cio se calcula en base al valor sustanciai (B - VSi) o en 
base al valor global (B - VGi) lo que nos da cuatro tipos 
bâsicos o variantes de este mêtodo tai y como se muestra en 
el cuadro siguiente;
(B - VSi)
(B - VGi) 




Por ûltimo y dentro de los mêtodos directos cabe ci^  
tar el elaborado por W.A. Patton y W.A. Patton Jr. en su 
obra Asset Accounting, publicada en 1.952 (1).
En este mêtodo se présenta como particularidad el 
câlculo del bénéficié anüai medio para un nûmero de anos du 
rante los cuales se supone que persiste. Por otro lado el 
valor sustanciai es capitalizado a un tipo diferente que la
(1) Patton y Patton, jr. Asset Accounting.
llamada renta del goodwill o superbeneficio.
Con esto damos por terminada la exposiciôn de los 
mêtodos de valoraciôn de empresas empleados en la prâctica 
para pasar a su posterior anâlisis y comparaciôn en el apar 
tado siguiente.
La comparaciôn formai de los mêtodos de valoraciôn global 
de empresas.-
Una vez examinados, si bien brevemente, los mâs usua 
les mêtodos empleados por los prâcticos en la valoraciôn de 
empresas, se nos plantean una serie de interrogantes. La 
primera cuestiôn que surge al examiner los mêtodos de valo­
raciôn de empresas, radica en la multiplicidad de los mis- 
mos.
Como afirman Viel, Bredt y Renard en su tantas ve- 
ces citada obra, el ingenio de los especialistas en la ma­
teria de valoraciôn de empresas queda bien patente a la vi£' 
ta de la gran cantidad de modèles y de soluciones que sobre 
el particular han ofrecido.
La segunda gran cuestiôn que se plantea es la dife 
rencia de resultados obtenidos en la evaluaciôn de una em- 
presa concrete segûn el mêtodo de evaluaciôn que empleemos.
El anâlisis conjunto de las dos anteriores aprecia 
ciones nos lleva claramente a la conclusiôn de que el pro­
blème de la valoraciôn de empresas es algo que pese a la 
gran cantidad de esfuerzos realizados en torno a la cons- 
trucciôn de un modelo, que lo resolviera, dista mucho de 
haber encontrado una soluciôn que satisfaga a todo el mun- 
do.
Quizâ lo mâs importante sea el hacer notar cômo ê£ 
te (al igual que otros muchos campos de la Economia de la 
Empresa) no es susceptible, al menos de forma total, de un 
tratamiento en base a un modelo matemâtico mâs o menos corn
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plejo. La enbrme diversldad de circunstancias que concurren j
en cada empresa especifica, as! como la subjetividad (nece |
saria, por otra parte) con que se estima el futuro; futuro 
que por otro lado es necesario contemplar, nos obliga a re I
conocer que dificilmente un modelo matemâtico recogerâ la !
totalidad de la situaciôn concreta a valorar. j
.1
No debe sorprender en absoluto esta afirmaciôn a ■
los lectores de este trabajo, pues repetidamente a lo lar­
go de pâginas y pâginas hemos ido mostrando cômo el valor ^
es algo abstracto que se concreta en una serie de parâme- ■
tros o reflejos del mismo. Hemos expuesto tâmbiên como es 
algo cambiante, en funciôn del tiempo, del entorno que ro- ' 
dea la valoraciôn, y lo que es mâs importante de la final^ 
dad de la misma. j
La valoraciôn de «npresas no puede pues reducirse 
a un mero modelo matemâtico, pues rebasa las posiULidades 
de êste por muy complejo que sea.
Por todo esto hay que afirmar que los mêtodos o mo 
delos de valoraciôn de empresas no sirven para zanjar tota^ 
mente el problems de la valoraciôn de empresas, pues en ca 
da uno de ellos existe un cierto componente de subjetividad 
que escapa a cualquier tratamiento que pretenda una exacti- 
tud y racionalidad total.
No obstante a lo expuesto^los mêtodos de evaluaciôn 
de empresas han cubierto y cubren hoy en dîa un importante 
espacio dentro del campo prâctico de la valoraciôn; y sin 
pretensiones de exactitud nos acercan, en mayor o menor gra 
do al valor real de la empresa.
Los mêtodos que hemos expuesto en el apartado ante 
rlor pueden completarse con informaciones exteriores a los 
mismos y su validez no tiene por quê cuestionarse siempre 
y cuando existan fundadas razones para suponer que las hipô 
tesis de las que se ha partido para realizar la evaluaciôn, 
se han cumplidô o van a cumplirse.
Los autores de los diferentes mêtodos asi como sus 
defensores tratan a menudo de defender un determinado mêto 
do en detrimento de los demâs, y no es extraho encontrar 
crîticas a uno y otro mêtodo, cuando el fundamento de todos 
ellos es muy similar.
En realidad todos los mêtodos de valoraciôn de em­
presas parten de unos postulados parecidos. Por un lado to 
dos se fijan en el parâmetro valor material, el cual refie 
jan a travês del câlculo del valor sustanciai. Por otra pair 
te en todos ellos se ponderan los rendimientos futuros, te 
niendo en cuenta su duraciôn, su aleatoriedad, y su"exceso" 
(superbeneficio) sobre el rendimiento normal de los capita 
les.
Pues bien, en 1.960 en un estudio publicado en la 
revista de lengua alémana Zeitschrift fUr Betriebwirtschaft 
bajo el nombre de "Mêtodos para determinar el valor global 
de la empresa" (1) el profesor H. Jacob estableciô una corn 
paraciôn formai entre los mêtodos mâs conocidos de valora 
ciôn de empresas, en la cual quedô demostrada de forma cia
(1) Zeitschrift fUr Betriebwirtschaft. "Mêtodos para deter 
minar el valor global de la empresa".
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ra y patente que no existen diferencias fundamentales entre 
todos ellos, ya que pueden reducirse maternâticamente a una 
fôrmula base en la que existe un factor multiplicador, que 
es lo t^ico que varia segûn el mêtodo empleado.
La tesis desarroliada y probada en este artlculo es 
a nuestro juicio fundamental, ya que ademâs de probar la si 
militud entre los distintos mêtodos de valoraciôn de empre 
sas, sirve para mostrar sus diferencias y para* lo que es 
mâs importante, poder interpreter la utilizaciôn de uno u 
otro mêtodo; dicho de otra forma la comparaciôn entre los 
distintos mêtodos permite conocer quê mêtodos son aquellos 
que ponderan mâs o menos un determinado factor, o cuales 
son los que en deterrainadas circunstancias arrojan una ci- 
fra mayor o menor como valor global de la empresa* A la vi£ 
ta de las semejanzas y diferencias entre los diferentes mê 
todos .el prâctico se decidirâ en cada caso concrete por 
aquêl o aquêllos mêtodos que mâs convengan a su finalidad 
y esto tambiên en funciôn de las circunstancias de cada era 
presa, asl como del entorno de la misma.
I
El estudio de Jacob (que de forma sornera vamos a 
explicar) (1) consiste en aislar un llaunado coeficiente "a" 
de depreciaciôn del good-will para observer como todos los 
mêtodos pueden formularse de forma similar, con la ûnicsi ài 
ferencia del montante de "a".
Supuesto que:




(l) Para este apartado seguimos los apuntes sobre el tena, 
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VG = Valor global de la empresa.
VS = Valor sustanciai o valor de "reproducciôn" (valor da
do al patrimonio real de la anpresa).
V = 1/1+i
a = multiplicador a estimar.
i = tipo de interês.
Vamos a e:q>resar todos los mêtodos de valoraciôn de 
empresas con arreglo a esta fôrmula genérica;
va = VS + a (B/i - VS)
Tenemos que las distintas fôrmulas de valoraciôn de 
empresas van transformândose con arreglo al cuadro siguien 
te quedando demostrada la similitud entre todas ellas, ex- 
cepciôn hecha del multiplicador "a" del good-will.
En el cuadro puede observeurse cômo bajo determina- 
das condiciones algunos mêtodos arrojan resultados simila- 
res; asl por ejemplo en el mêtodo de amortizaciôn del fon­
de de comercio cuando el tanto por ciento de amortizaciôn 
anual del fondo de comercio se hace igual al tipo de inte­
rês, tenonos que el valor global de la empresa que se ob- 
tiene es el mismo que el del ■ mêtodo de Smalembach.
Para dejar patente la ponderaciôn que cada uno de 
los mêtodos mâs usuales hace del good-will vamos a présen­
ter un sencillo ejemplo y a resolverlo en base a los distin 
tos mêtodos de evaluaciôn de empresa9 con lo que los resul^ 
tados obtenidos nos mostrarân las desviaciones de resulta­
dos entre los diferentes mêtodos.
Tengamos, por ejemplo una empresa a la que queremos
' j
evaluar y cuyos datos estimamos asl:
VS = 400 millones de pesetas.
B5 = 70 millones anuales. 
i = 1 0  por ciento. 
n = 8 aHos.
J = 0,125 (tanto por ciento de amortizaciôn anual del 
fondo de comercio). 
r = 15% (capitalizaciôn del superbeneficio). 
t = 0,1 (tanto por ciento de "reparto del ahorro" en 
el mêtodo de Schnettler). 
m = 4  (variante a) del mêtodo de amortizaciôn del su- 
perbenefi cio).
N = 5  (mêtodo simple o variante b) de la renta del su 
perbeneficio).
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Hasta aqul hemos expuesto el estudio comparative 
de Jacob en el que puede apreciarse c6mo el valor mâximo 
para la empresa nos lo da el mêtodo del valor en rendimien 
to, mientras que en el ejemplo expuesto, el minimo resul- 
tado lo arroja el procedimiento de Sttutgart. Ambos resu^ 
tados son lôgicos, pues mientras que el primero considéra 
que debe incluirse todo el importe del goodwill en el va­
lor de la empresa (a=l), el segundo adopta una posiciôn 
conservadora (a= 0,23), dada su finalidad eminentemente 
fiscal.
Es interesante hacer notar c6mo el procedimiento 
del valor medio o de Smalenbach, pese a su simplicidad y 
a su apariencia de poco rigor, nos ofrece un resultado muy 
cercano a la media de los resultados de tOdos los mêtodos 
utilizados, lo que obliga a replantearse su validez y so- 
bretodo sirve para aconsejarnos un empleo al menos como mê 
todo complementario dada su sencillez de câlculo.
.•f..
LA NEGOCIACION CARA A LA FIJACION DEL PEECIO 
DE VENl'A DE LA EMPRESA.-
LA NEGOCIACION GARA A LA FIJACION DEL FRECIO DE VENTA 
Valoraciôn de Empresas y Polttica Econômica de la Empresa.-
Hasta aquf hemos expuesto los diferentes mêtodos y | 
criterios de valoraciôn de empresas; hemos formulado divOT
i
sas • objeciones a los mismos^y hemos concluido,que todos 
ellos presentan deficiencias^cara a su utilizaciôn en la | 
prâctica. ^
Si âlguien nos preguhtase en este momento sobre 
icuâl es el mêtodo mâs aconsejable para valorar una empre­
sa?. La respuesta no podria ser otra que todos* Si, todos 
y ninguno en particular, ya que no se puede recomendar un 
mêtodo determinado, puesto que aûn en los casos mâs concre 
tos^y aûn en el supuesto de que se verificasen todas las 
hipôtesis de partidayla partialidad de cada uno de los mê­
todos nos obligarla a considerar circunstancias ajenas al 
mismo, taies como, la finalidad de nuestra valoraciôn.
El côdigo fiscal norteeunericano nos habla de un va 
lor justo corriente al que denomina "Fair market value" y 
define como "... el precio al que la propiedad cambiarla 
de manos entre un comprador y un vendedor no estando ningu 
no de los dos obligado a comprar o vender y tèniendo un co 
nocimiento razonado de los hechos pertinent es...".
Los autores franceses hablan en los mismos têrminos 
al referirse al precio que un comprador sensato pagaria por 
un bien habida cuenta de las informaciones pertinentes que 
sobre el particular pudieran conocerse; denominando a este 
precio "precio justo".
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, Como vemos se habla de sensatez, faita de especial 
interês en la valoraciôn, objetividad, etc... Pero esto no 
ayuda mucho cara a la bûsqueda de una cifra concreta pues­
to que esos atributos antes descritos son algo que todos 
los mêtodos dan por supuesto (se trata de modelos en certi 
dumbre).
En cualquier caso no hay que olvidar que la finali. 
dad de toda valoraciôn es la de fijar una base de partida 
cara a la posterior toma de la decisiôn, y que el valor ob 
tenido no es un valor final, sino un precio a pagar por un 
comprador sensato, y cuya ônica motivaciôn sea el bénéfi­
cie que la empresa en cuestiôn pudiera aportarle como capi 
talista.
Por otra parte no puede pensarse que la conclusiôn 
de un experte sobre el valor de una empresa concreta sea 
una cifra fija y absolute, sino que la misiôn del técnico 
consiste en la fijaciôn de unos limites,mâs o menos amplios, 
dentro de los cuales se estima estâ situado el valor de la 
empresa. No significa que la cifra que el experte proporcio 
na tenga necesariamente que ser anâloga al precio pagadoype 
ro debe servir como referendary mâs concretcimente/debe in­
formâmes acerca de esa diferencia mâs o menos grande yque 
en caso de ser positiva significarâ que hemos pagado una 
cierta cantidad de dinero^ue es en lo que valoramos aquella 
particular finalidad por la cual compramos la empres^; en 
el caso caontrario, es decir, de que la diferencia sea nega 
tiva, significarâ un bénéficié a nuestro favor y en detri­
mento de la persona que nos vende la empresa. Sirva un ejem 
plo para aclarar estas ûltimas lineas: supongamos que el ex 
perte aconseja pagar entre 20 y 25 millones por una determ^
nada empresa y nosotros pagamos 27 dado que deseamos elimi 
nar a aquel corapetldor; pues bien esos dos millones de di­
ferencia serân el precio que hemos pagado por eliminar esa 
competencia.
Si procederaos a valorar por mâs de un mêtodo obten 
dranos una gama de valores que puede orientarnos sobre el 
valor de una anpresa mucho mâs que si nos limitamos al em­
pleo de un s6lo mêtodo. Dicho de otra forma el empleo de 
varios mêtodos nos fijarâ un pasillo dentro del cual debe- 
mos de movernos en la negociaciôn.
Como puede verse la misiôn del experto no consiste 
en dar una cifra como valor de la firma, sino fijar los 11 















En cada caso concreto la valoraciôn que se haga de
berâ acercarse lo mâs posible a la utilidad actual que el 
bien en cuestiôn représente para su propietario. Esta uti 
lidad incluye tanto la utilidad que el bien reporta en es­
te momento, como la posible apariciôn de utilidades futuras 
debidamente actualizadas.
Como dice G. Riebold (1) los elanentos a tener en 
cuenta en el proceso de decisiôn, cara a la fijaciôn de un 
valor aceptable son: las necesidades o exigencias del momen 
to frente a la posibilidad de espera; la probabilidad de 
una plusvalia frente al riesgo de una disminuciôn del valor; 
la consecuciôn de un beneficio continuado y asegurado fren­
te a beneficio mâs inseguro pero quizâ de mayor cuantîa; las 
condiciones econômlcas générales^las intenciones personales 
del cedente y las del propietario.
Aqui se encuentran recogidas la gran mayoria de las 
consideraciones que entretn en juego en una negociaciôn cara 
a la compra o venta de un determinado activo. Es fâcil ob- 
servar como su diversidad y amplitud convierten la négocia 
ciôn en tarea harto dificil y que las individualidades de 
cada caso hacen inûtiles o invâlidas cualquier tipo de re­
glas que pretendan tener una validez general.
Nosotros quisiêramos aKadir a estos elementos la po 
sibilidad de reconversiôn del activo concreto bien en liqui^ 
dez, bien orientândolo hacia otra actividad; ya que esto au 
menta su valor por la mayor atracciôn e interês de aquêllas 
inversiones que presentan esta caracteristica. Résulta fâcil
(l) Riebold, G. "Los mêtodos amèricanos de valoraciôn de 
empresas". I.C.E., Madrid, 1.977. 32
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comprender que cualquier individuo,independientemente de su | 
finalidad^valorarâ mucho mâs un activo que en un détermina— ; 
do momento le résulté de fâcil conversiôn en liquidez o re­
conversiôn hacia otro tipo de negocio^que otro activo que 
ofreciêndole la misma prestaciôn de serviclosy cara a su ob- 
jetivo, no ofrezca esta posibilidad de reconversiôn ni de 
liquidez.
Nô hay que olvidar que cualquiera de los parâmetros 
que estimamos en una evaluaciôn -cualesquiera que sea el mé 
todo valorativo elegido- pese a su teôrica apariencia de ve 
racidad, no es en la prâctica sino el fruto de la aprecia- 
ciôn subjetiva del prâctico que estâ realizando la valora­
ciôn. Baste repetir aqui lo que ya dijimos con relaciôn a 
la objetividad en los sistemas de medida en la Economia de 
la Empresa; no es posible, dada la especial naturaieza de 
los hechos econômicos èncontrar sistemas de medida totalmen
t “
te libres de los juicios de valor o apreciaciones subjeti- 
vas de la persona que realiza la médiciôn.
Aqui se nos présenta la tan consabida disociaciôn 
entre el cientifico o teôrico y el experto o prâctico, en­
tre qui en élabora los modelos y quien los aplica.
Se hace preciso que la "ciencia experimental" tra- 
te de adaptar lo que la llamada "ciencia exacta" previamen 
te ha elaborado.
Finalidad y Negociaciôn.-
Dentro de la politica de negociaciôn (l), cara a la 
fijaciôn del definitive precio de venta o valor venal de una 
empresa, la finalidad del sujeto que valora se révéla como 
elemento indispensable y de vital importancia.
Suele decirse que el comprador de una empresa com­
pra el pasado de la misma, mientras que el vendedor lo que 
hace es ceder el futuro de la citada empresa. Tambiên se 
oye con cierta frecuencia justamente lo contrario, Indepen 
dientemente de la opiniôn que al respecte se adopte la rea 
lidad es que el mayor interês suele estar en el futuro, y 
#m la interpretaciôn de êste (por sus especiales caracteris^ 
ticas) es problemâtica, por lo que la negociaciôn se hace 
necesaria y las motivaciones e interpretaciones de las par­
tes se nos muestran como lo mâs relevante en esta negocia­
ciôn.
El experto proporcionarâ, y fijarâ los limites de 
lo que se entiende por "precio justo" tal y como lo hemos 
définido en pârrafos anteriores.
El comprador por su parte aceptarâ la valoraciôn 
del experto, en.tanto en cuanto quese aproxima, mâs o menos, 
a su concepciôn personal sobre el valor, que para êl tiene 
la empresa. Sin dudar de la veracidad de la exactitud de
(l) Es preciso hacer notar que solamente en algunos casos 
taies como la compra-venta, ha lugar a una negociaciôn, 
ya que en otros casos de valoraciôn por motivos fisca­
les, etc., no existe negociaciôn al no existir mâs que 
una parte.
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los câlculos del experto, el comprador estîmarâ sus propias 
ideas personales acerca de la utilidad que para êl represen 
ta la compra de aquella empresa y esto en funciôn de la fi­
nalidad que persiga con dicha adquisiciôn.
Las firialidades del adquirente, ya que las del ven 
dedor no tiene objeto estudiarlas, pueden ser de muy div» 
sa îndole y entre ellas destacan:
- La simple inversiôn financiera.
- Là compra de una determinada "marca" o de un nom 
bre comercial.
- La adquisiciôn de un determinado avance tecnolô- 
gico.
- La penetraciôn en un determinado mercado.
- El aumento de nuestra participaciôn en el mercado,
- Los deseos de concentraciôn vertical u horizontal.
- La bûsqueda de una dimensiôn ôptima.
- Los deseos de eliminar a un competidor (y en este 
caso habrîa que distinguir entre la compra con 
idea de cerrau? la firma y la compra pensando en
la continuaciôn del negocio). j
- La compra con deseos de cambios en la actividad 
del negocio que se compra (por ejemplo para derrui 
el edificio y construir otro nuevo o para dedicar 
se a diferente actividad).
- Por ûltimo y sin pretender ser exhaustive existen 
aombinaciones de êstas y de otras motivaciones.
I
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Comb es lôgico la finalidad de la valoraciôn tendrâ 
mayor o menor peso en el precio, en funciôn de su importan­
cia y de la opiniôn subjetiva del adquirente en cada caso 
concreto.
El comprador que pague una cantidad superior a a la 
fijada por el experto, sabrâ que este "suplemento" es lo 
que estâ pagando por la consecuciôn de la finalidad parti­
cular que espera conseguir con su compra.
Por otra parte, el vendedor, tratarâ de forzar ha­
cia arriba/en la medida de lo posible, el precio del obje­
to de la venta, y esto sobre todo en la medida en que exis 
tan mâs de un posible comprador, es decir, que existan di- 
versas expectatives de venta. Tambiên hay que considerar 
que la fuerza del vendedor en la negociaciôn dependerâ no 
solamente del valor de lo que êste oferte, sino tambiên de 
la prisa o necesidad que tenga por vender. Un vendedor en 
quiebra o con urgente necesidad de dinero tendrâ que acep- 
tar forzosamente precios mâs bajos que quien no tenga ur­
gente necesidad de vender. El vendedor en quiebra tendrâ 
que aceptar cualquier precio que estén dispuestos a ofer- 
tarle por su objeto o activo que trata de poner en venta.
Como régla general puede afirmarse que cuando se 
estâ en la posiciôn de vendedor, habrâ que examiner si las 
expectatives de futuro son buenas o por el contrario in- 
ciertas o malas. En el primero de los casos el vendedor 
tratarâ de elegir mêtodos que valoren mucho el goodwill 
(por ejemplo, el del valor en rendimiento), mientras que 
en los otros dos casos el mêtodo a escoger serâ uno de 
aquellos que tienen su peso especifico centrado en el va-
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sustanciai (como por ejemplo, el procedimiento de Stuttgart), t
En el caso de que nuestra posiciôn sea la del com­
prador nuestras preferencias por uno u otro mêtodo serân 
justamente las inversas a las expuestas en el pârrafo ante 
rior.
Los limites en la negociaciôn.-
La prâctica en la negociaciôn enseKa como la forma 
mâs racional de procéder, consiste en la fijaciôn de unas 
cantidades obtenidas en base a los diversoS mêtodos. Estas 
cantidades deben servir para acotarnos lo mâximo y lo miid. 
mo que estemos dispuestos a pagar o cobrar por la empresa 
en cuestiôn (lôgicamente, en el caso del vendedor no habrâ 
precio mâximo a cobrar).
Üsualmente lo minimo que pagaremos vendrâ détermina | 
do por el llamado valor en caja de la empresa; el cual se 
fija mediante la adiclôn al valor sustanciai de los bienes 
orgânicos del valor de los bienes y/o servicios inorgânicos 
y restando de êste resultado el exigible.
Por el contrario lo mâximo a pagar vendria determi­
nado por el mêtodo del valor en rendimiento indirecto;
VG = VS + a (-2 VS)
siendo:
a = 1
VG = Valor global de la empresa.
VS = Valor sustanciai de la empresa.
3M.
B/i = Benefigio anual descontado.
a (B/^ - VS) = Goodwill.
Dentro de estos limites serâ conveniente fijar va­
lores y replaritearnos la valoraciôi^ en el caso de que sean 
superados. Supongamos que somos compradcxres y que pensamos 
que el valor de la firma estâ entre 20 y 30 millones de pe 
setas, es preciso que fijemos valores intermedios, que en 
el caso de ser superados nos sirvan de llamada de atenciôn, 
pues es posible que si los superamos, estamos pagando un 
precio demasiado alto por la empresa.
Otro aspecto que se nos révéla como importante a la 
hora de fijar el pi^ecio de una eipresa, es la exclusiôn del 
objeto de la negociaciôn de todo aquello que sea ajeno a la 
finalidad concreta de la valoraciôn. Asi, por ejemplo, si 
pretendemos comprar una empresa para seguir produciendo con 
la misma, pero êsta se encuentra ubicada en el centro de una 
ciudad y los terrenos sobre los que se asienta son de gran 
valor; es necesario que saquemos de la valoraciôn estos te 
rrenos, y lo tratemos como problema aparté, puesto que en 
otro caso distorsionarîan los resultados y séria muy difi­
cil fijar criterios objetivos de valoraciôn de la empresa 
en cuestiôn. El caso contrario se nos présenta cuando lo 
que nos interesa es el terrenoy y«gla empresa en funcionamien 
to (teniendo en este caso que procéder justamente al contra 
rio).
Creemos conveniente reseRar independientemente de 
los valores a los que se haya llegado a travês de los dis­
tintos mêtodos de valoraciôn de empresas, serân necesario
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corregir éstos en funciôn del tipo de estructura financiera 
que la enqxresa posea. Una buena financiaciôn à largo plazo, 
a un tipo de interês bajo, etc... bien vale pagar un precio 
algo mâs elevado. Por el contrario, una mala financiaciôn, 
a corto plazoy cara, ha de ser una seflal de advertencia que 
nos obligue a répiantearnos la conveniencia o no de la com­
pra de la enpresaj.o por lo menos debe servir para que pre- 
sionemos hada abajo en el precio.
Durante muchos aftos y a la vista de las diferencias 
entre los desarrollos teôricos en materia de valoraciôn y 
los resultados de las negociaciones concretas era corrien­
te lèer en los tratados de valoraciôn de empresas que "el 
valor objetivo obtenido a travês de los mêtodos de valora­
ciôn era soleunente un elemento de caracter auxiliar para la 
determinaciôn del precio de compra o venta". Es tambiên co­
rriente el encontrar referencias a que no es tarea de la 
teoria de la valoraciôn el determinar el "precio" de la em 
presa como unidad (l).
No obstante a esto la moderna Teoria de la Decisiôn j 
ha comenzado a tener en cuenta los procesos de formaciôn en | 
las diferentes decisiones y ha dado pie a lo que se ha con ; 
venido en llamar Teoria de la Negociaciôn o "Bargaining
I
Theory" de la que pudieran derivarse en un futuro prôximo 
serios estudios acerca de la formaciôn de los precios en 
una valoraciôn, cara a la enajenaciôn de una empresa o de 
una parte de la misma.
(1) En este sentido cabe citar a Busse Von Colbe, K. HaJc, 
Viel, Bredt y Renard, entre otros.
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Vamds a recogfer a continuaciôn de forma esquemâti- 
ca los trabajos del profesor Gunter Sieben sobre esta mate 
ria que fueron excelentemente expuestos y ampliados por 
Gunter Jaensch en su obra "Valoraciôn de la empresa" (1),
Para estos autores se hace necesario superar los 
planteamientos acerca de los limites de la negociaciôn basa 
dos en criterios puramente subjetivos, para tratar de dar- 
les un contenido mâs sistemâtico y real,
Hablaremos de limites originales y de limites efec 
tivos, mostrando como los primeros (basados en la valora­
ciôn subjetiva) no corresponden a la realidad, por lo que 
se hace précisa la elaboraciôn de los segundos.
En una primera aproximaciôn (limites originales) 
bien pudiera decirse que tanto el comprador como el vende­
dor valoran la empresa en cuestiôn de una forma subjetiva, 
y en la medida del beneficio que,esperan que êsta les pro- 
duzca. Es claro que el comprador no estàrâ dispuesto a pa­
gar por una empresa una cantidad de dinero superior a la 
que êl espera obtener mediante la compra, y posterior uti­
lizaciôn, de aquella empresa. De modo similar el vendedor 
de dicha empresa trataria siempre de obtener al menos un 
montante de dinero que fuese équivalente al valor global 
subjetivo que êl adjudica a la empresa en cuestiôn, puesto 
que de aceptar un precio inferior estaria sufriendo una pêr 
dida de capital.
Visto de esta forma el problema, tendriamos que en
(1) Jaensch, Gunter... op. cit. is? y «
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el supuesto de que el valor global subjetivo del comprador 
(Vc) sea mayor que el del vendedor (Vv), el limite de la 
negociaciôn estaria entre Vc y Vv, ya que cualquier valora 
ciôn por encima de estos limites séria rechazada por el corn 
prador, y de igual manera lo séria por el vendedor cual— 
quier valor que no alcanzase el minimo par el estimado.
Hasta aqui el planteamiento tradicional en el que 
el valor subjetivo se nos présenta,no sôlo como un dato en 
la negociaciôn, sino taunbiên como elemento de determinaciôn 
de los limites de la valoraciôn.
ya en los primeros planteamientos de este trabajo y 
al hablar del valor en los clâsicos velamos cômo el valor 
de un bien, no puede ser nunca superior al precio que en el 
mercado tuviere otro similar, pues en caso contrario basta- 
ria con adquirir este segundo bien. Pues bien, éste va a 
ser el punto de partida peira fijar nuevos limites a la ne go 
ciaciôn del precio en una empresa.
Afirma en esta linea el profesor Sieben que cual­
quier comprador de una empresa debe tener siempre présente 
la posibilidad de desechar la compra de la misma y cons­
truir otra nueva que le proporcione idênticas prestaciones. 
Pues bien, con similar argumentaciôn alla expuest& en el pâ 
rrafo anterior no queda mâs remedio que admitir, que se ha­
ce necesaria la comparaciôn de los rendimientos de esta nue 
va alternativa con los de la anterior, para estimar el lim^ 
te racional superior del precio de la empresa en cuestiôn. 
Dicho de otra forma: el valor capital de la nueva alternatif 
va, junto con el valor en rendimiento de la antigua, nos da
rân el limite efectivo superior del precio de compra.
Cuando un inversor adquiere una empresa, es porque 
espera obtener un valor Capital, mâs o menos cuantioso, de 
bido a la diferencia entre su estimaciôn subjetiva (Uc) 
del valor de la misma y el precio pagado por ella. Al ser 
el precio una magnitud desconocida el inverser tratarâ por 
todos los medios de conocer cuâl séria el valor capital que 
êl obtendrîa con una inversiôn similar (consistante en 
construir una nueva empresa). Résulta obvio que tras este 
câlculo basado en la teoria de la inversiôn, el comprador 
no estarâ dispuesto a pagar una cantidad que haga su valor 
capital inferior al de esta nueva inversiôn. Matemâticamen 
te tendriamos que:
V K, = Uc - P 
A
siendo;
V Kg 6  V min.
Uc - P >  V E^ min. = VE^ 
P mâx. = Uc - V Eg
V *= Valor Capital de la antigua fâbrica.
V Eg = Valor Capital de la nueva fâbrica.
Uc = Valor global subjetivo del comprador.
P = Precio de la compra.
Vemos pues como el valor global subjetivo que el 
comprador adjudica a la empresa, sirve de base para la ne 
gociaciôn, pero no constituye de ninguna manera el limite
superior a pagar en la misma; ya que es una magnitud rela- 
tiva.
Trataremos de demostrar como juntamente con las ven 
tajas absolutas que el comprador estime, se hace preciso el 
anâlisis de las ventajas relativas.
Bn primer lugar, serâ preciso hacer una ampliaciôn 
de lo expuesto en pârrafos anteriores, ya que de la misma 
manera, que el inversor no pagarS un precio, que haga el va 
lor capital obtenido inferior al que conseguiria construyen 
do una nueva empresa; igualmente considerard la posibilidad 
de emplear su dinero en otra inversiôn (C) cualquiera, asi 
tendremos que:
C Uc - P
Supongamos (a efectos de simplificaciôn) que sola- 
mente existe una posibilidad de inversiôn. Si désignâmes 
como Bc el bénéficié del comprador, tendremos que, lo que 
él buscarâ es que la diferencia entre el valor subjetivo 
global por êl estimado y el precio a pagar (o sea, el bene 
ficio) sea mâximo.
Si este comprador no tuviera o no conociera ningu- 
na alternativa posible en la que invertir su dinero, el va 
1er subjetivo global de la empresa por êl calculado se con 
vierte en el limite superior que estciria dispuesto a pagar. 
Pues por encima de este precio estimaria que ténia pêrdidas» 
asi,
Qc = Uc - P — > mâx.
P ^  Vc — Qc 0
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Pero supongamos que frente a esta compra cuyo va­
lor subjetivo (l) estima por ejemplo en 400.000 pts., el 
comprador puede invertir en otro negocio 200.000 pts., con 
un valor esperado de 300.000 pts. En este caso el precio 
mâximo a pagar por la empresa estarla en 300.000 pts. ya 
que racionalmente nadie compraria en esas circunstancias, 
a un precio superior, y esto debido a que todo lo que ex- 
cediera de 150.000 pts. (400.000 - 100.000) supondria de­
jar de ganar por no haber escogido la otra inversiôn. Asi 
tenemos;
P mâx. = vk - J
siendo, j = al beneficio esperado o valor capital de la 
otra inversiôn.
Matemâticamente tendriamos que:
Qc = Vc - P —p mâx.
J = Bc min.
J = Vc - p mâx.
P mâx = Vc - J
Similar razonamiento hariamos cuando la ûnica pos^ 
biiidad de inversiôn consistiera en la colocaciôn del dine 
ro a un determinado tipo de interés; siendo el montante de 
los interes el importe a deducir, en este caso, del valor 
subjetivo global de la empresa, para determiner asi el pre 
cio mâximo a pagar.
En el caso de que exista la posibilidad de inver­
siôn alternativa fraccionada, es claro que el comprador s6 
lo aceptarâ precios que maximicen su beneficio global. Ya 
que de otro modo invertiria todo su dinero en la nueva in­
versiôn alternativa.
De modo similar procederlamos en el caso de que 
existieran varias alternatives de inversiôn, por medio de 
un sencillo modelo de programaciôn lineal (l).
pasemos ahora al vendedor potencial. iSerâ él va­
lor subjetivo global que êl estime el limite inferior de 
precio que acepte?, o por el contrario, iexistirân circun^ ' 
tancias que le obliguen a cambiar de opiniôn?.
la realidad es que existen dos tipos de circunstan 
cias que suelen obligar al vendedor a la fijaciôn de otros 
limites.
la primera de ellas es la necesidad forzosa de ven 
der. Por ejemplo, en el caso de sufrir una fuerte tensiôn 
de liquidez. En este caso entramos en lo que hemos denom^ 
nado "valor de liquidaciôn" y el ûnico limite efectivo al 
precio de venta lo détermina el importe necesario para eu 
brir los motivos que obligan a la venta.
En el caso de que no exista otra posibilidad de su 
perar el evento que nos obliga a vender, el precio a acep- 
tar serâ aquêl que suponga, sobre el valor subjetivo global
(l) Este problema ha sido tratado de forma exhaustive por 
los teôricos de la Teoria de la Inversiôn.
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por nosotros estimado, una pêrdida menor o igual a la que 
tendriamos en el caso de no vender. Si por el contrario hu 
biese posibilidad de acudir a un préstamo o a otro tipo de 
soluciôn, bceptariamos una disminuciôn en el valor subj eti 
VO global esperado que fUese inferior, o como mâximo igual, 
a la pêrdida o gasto que nos ocasionaria la otra alternatif 
va.
Résulta claro que en casos extremes como una quie- 
bra, no existe limite alguno, siendo necesaria la venta al 
mayor precio que nos oférten, pero sin fijaciôn de limites.
El otro caso en el que el limite efectivo del ven- - 
dedor no coincide con el valor subjetivo global, por êl cal^  
culado, se debe a la posibilidad de empleo rentable de los 
medios liquidos conseguidos mediante la venta. Aqui entra- 
rân en juego las nuevas oportunidades de inversiôn, su ren 
tabilidad, el montante necesario para acometer las mismas, 
etc...
Supongamos que el vendedor potencial nècesita una 
cantidad fija para invertir, en este caso no aceptarâ un 
precio inferior ya que el montante obtenido no le daria 0£ 
ciôn a entrar en el nûevo negocio.
En estos casos de alternativas de inversiôn para 
el vendedor, puede afirmarse de forma general, que êste 
aceptarâ bajar el precio por debajo del valor global subje 
tivo que êl estime para su empresa, en la medida que espe- 
re conipensar esta baja o pêrdida con lo que obtendrâ en la 
nueva inversiôn.
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Hemos visto c6mo los limites de negociaciôn exigen 
un replanteamiento en cada caso particular, y c6mo el va­
lor subjetivo global estimado por cada una de las partes 
no siempre actuarâ como limite en la negociaciôn. Ceraemos 
este epigrafe diciendo que estas nuevas teorîas obligan a 
una amplia remodelaciôn de lo que se ha venido denominando 
la negociaciôn en la compra de una empresa.
La negociaciôn.-
Muy pocas cosas son las que puede decirse acerca de 
la negociaciôn en si, asi como de su conclusiôn, es decir: 
del precio definitive a pagar.
En la mayoria de los casos nos encontramos con la 
casuistica pairticular, de la que dificilmente pueden sacar 
se conclusiones que puedan defenderse con pretensiones de 
validez general.
Lo mâs importante séria el recorder como los prin­
cipales elementos (excepciôn hecha del valor intrinseco del 
bien) que influyen en la negociaciôn son; la aptitud perso 
nal y habilidad de los negociadores; la informaciôn de que 
dispongan; su aversiôn al riesgo y por ûltimo las posibili 
dades de empleos alternatives del dinero y la necesidad de 
vender (en el caso del vendedor).
Es importante contempler las "posibilidades secun­
daria s" como las denomina Jaensch (l) determinan la aptitud
(l) Jaensch op. cit. 1^0
de las partes a hacer concesiones. Si existen otras alter 
nativas de inversiôn el comprador no estarâ tan dispuesto 
a ceder con respecto al precio, como si sôlo tuviese esta 
oportunidad. Lo mismo ocurrirâ con el vendedor, segûn exis 
ta uno o mâs posibles compradores.
El grado de informaciôn de que dispongan las pctr- 
tes détermina, en buena medida, su firmeza en la négocia 
ciôn, ya que es muy diferente negociar con un alto margen 
de riesgo que "sabiendo sobre lo que se pisa". Pero la in 
formaciôn puede tanto inclinar la negociaciôn en un sent^ 
do como en el otro, ya que por ejemplo si el vendedor al 
aumentar su informaciôn, supiera que el potencial compra­
dor tiene otras "posibilidades secundarias", probablemente 
aflogaria su presiôn sobre êl y estaria dispuesto a hacer 
concesiones.
Desde el punto de vista teôrico se han hecho va­
ries intentes en orden a tratar de penetrar en el compli­
ce do campe de la negociaciôn, pero la enorme cantidad de 
circunstancias y motivaciones existantes dificûltan grande 
mente la tarea.
Los intentes én este campe se han orientado en dos 
direcciônes: por un lado estân los intentes que han trata­
do de construir una teoria sobre la formaciôn del precio en 
la negociaciôn, a partir de las motivaciones individuales. 
La segunda direcciôn es la que trata de ver la formaciôn 
del precio sobre la base de un acuerdo racional colectivo.
Entre las primeras soluciones destaca el llamado mo
1ü
delo de Pen (1) que considéra la pêrdida en que incurren 
las partes cuando no llegan a un acuerdo y el beneficio 
que obtienen al aceptar la oferta contraria.
En la otra llnea hay que destacar los trabajos de 
Von Neuman y Morgenstern (2) acerca de los lleunados juegos 
bipersonales de suma cero y de los juegos cooperatives; 
asi como los trabajos de John Nash publicados en la revis- 
ta "Economêtrica"; trabajos en los que la soluciôn adopta- 
da no es descriptiva sine normative, esto es, prescinde de 
las partes y da un precio que êl denomina "juste" por en- 
tender que es el que estimaria un arbitre imparcial.
(l) Pen, J. A general Theory of Bargaining, A.E.R., 1.952.
LA VALORACION BURSATIL;
1 LA VALORACION DE ACCIONES.
2.- LA POLITICA DE DIVIDENDOS Y 
EL VALOR DE LA FIRMA.
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LA VALORACION DE ACCIONES.-
E1 crecimiento de las empresas y el fenômeno de 
la masificaciôn (en todos los ôrdenes y a todos los nive 
les), asi como la credent e indus trializaciôn (l ) llevô 
a la Empresa a la necesidad de mayores cantidades de Capi 
tal; Capital que por otro lado no era posible conseguir 
acudiendo a las fuentes de financiaciôn tradicionales.
La bûsqueda de estas grandes masas de capital lie 
v6 a la empresa (eh especial a la de tipo industrial), a 
ofrecer fôrmulas de inversiôn que resultasen mâs atracti 
vas a los posibles futuros inversionistas.
Se predsaba de una parte que tambiên aquellas 
personas cuya capacidad de ahorro era pequefîa, y que has- 
ta el momento habian estado alejadas del negocio industrial 
(precisamente por la escasa cuantla de su ahorro),pudie- 
ran partlcipar de este tipo de negocio a travês de reduc^ 
das aportaciones de numerario.
Por otra parte era preciso ofrecer a los potencia 
les inversionistas, la mayor liquidez posible petra su in­
versiôn, ya que de otro modo, numerosas personas se retrae 
rlan ante este tipo de canalizaciôn de su ahorro, puesto 
que en el caso, harto probable, de que necesitasen recon-
(1) Sobre este punto se puede consultar la obra de Lainê 
y Perroux "La Empresa y la Economia en el Siglo XX", 
Deusto, Bilbao, 1.970.
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vertir su ahorro (ahora invertido) en numerario, las fôr- 
muias vigentes de transmisiôn de la propiedad industrial 
eran excesivamente complejas, como para facilitar, al in­
versor necesitado de numerario, una liquidez inmediata de 
su inversiôn.
Otro de los motivos que retraîan al pequeRo inv^ 
sor y tambiên, aunque en menor medida, al grande, eran las 
responsabilidades en las que incurrlan, caso de participer 
como propietarios en los avatares y riesgos del negocio em 
presariai^y que en el caso de quiebra podrîa êsta afectar 
a la totalidad de su patrimonio (no sôlo a la parte del mis 
mo invertida en ese negocio),ya que la responsabilidad era 
îlîmitada.
Pues bien para concluir es preciso decir, que el 
legislador, recogiendo las necesidades sociales del memen­
to, creô una nueva fôrmulà juridica de asociaciôn mercantil, 
llamada Sociedad Anônima,en la que se recogieron las nece­
sidades anteriormente expuestas, articulândose las solucio 
nés a las mismas en très principios fundamentales que a 
continuaciôn se exponen.
En primer lugar se crean unos ôrganos de gestiôn 
diferentes a los anteriores, distinguiéndose claramente en 
tre propietarios y gerentes o empresarios. La propiedad de 
la Empresa va a dejar de ser quien toma las decisiones que 
afectan a la marcha de la empresa, limitândose a ejercer 
un control a travês de la figura del consejo de administra 
ciôn y reservândose solamente aquellas decisiones que por
lu.
su naturaleza afecten a la existencia misma de la Empresa. 
Esta es una exigencia de la atomizaciôn de la propiedad, 
que a su vez es fruto de la divisiôn de la propiedad (del 
capital Social) en multiples partes.
En segundo lugar se estabiece el principle de la 
Responsabilidad limitada a là aportaciôn patrimonial de ca 
da uno de los, socios; lo que conlleva una serie de exigen 
cias jurldicas en orden a garantizar los derechos de ter- 
ceros que de buena fe contraten con la empresa (en este 
caso Sociedad anônima). En esta lînea hay que citar las 
obligaciones de publicidad, presentaciôn de cuentas, etc.
.. • (1 ).
Por ûltimo y en tercer lugar se estabiece la par- 
ticiôn del Capital Social en partes alicuotas llamadas 
acciones.
La Acciôn es la fômvula que ha permitido la atonâ 
zaciôn de la propiedad industrial, asi como el acceso de 
los pequeHos ahorradores al negocio empresarial.
La Acciôn es un tîtulo Valor (2); significando es 
to (3) que la relaciôn entre el documente (acciôn) y el de 
recho documentado en el mismo es tal que, independiente- 
mente de que el nacimiento del derecho haya ido ligado o
(1) Vêase Ley de Sociedades Anônimas.
(2) Es un tîtulo de crédite que se define como "documente 
necesario para ejercitar un derecho natural y autônomo, 
expresado en el mismo".
(3) Véase Artaza, I. Apuntes de Derecho Mercantil, V. Deu£ 
to, Bilbao, 1.972. ”
no a la creaciôn del tîtulo, el ejercicio del derecho va 
indisolublemente unido a êste.
Las caracteristicas principales de este tipo de 
tltulos son: la incorporaciôn del derecho al tîtulo, la 
legitimaciôn del derecho por la mera posesiôn del tîtulo, 
la literalidad del derecho que viene definida y limitada 
por lo escrito en el tîtulo cuando es perfecta, y por los 
estatutos-casos de las acciones- cuando es imperfecta o 
de segundo grado. Por ûltimo cabe afiadir, que los tîtulos 
valores son tîtulos que gozan de autonomîa, esto es que 
cada nuevo adquirehte del documente obtiene un derecho pro • 
pio y autônomo. Su adquisiciôn es una adquisiciôn origina 
ria y no derivative, por eso no pueden oponêrsele las ex- 
cepciones personales que se tuvieran contra el anterior 
poseedor.
Los valores mobiliazifos se diferencian del resto de 
los tîtûlos-valores en algunas peculiaridades que es pre 
ciso exponer;
13.- Las acciones son emitidas en masajno Vg. como 
en el caho de una letra de cambio que es un 
documente individual y diferente de otra le­
tra cualquiera.
23.- Los derechos de todas las acciones son idênti.
C O S .
33.- La transmisiôn de los valores mobilierios es 
mâs râpida y eficaz que la del resto de los
tîtulos valores ya que êstos, a tenor de lo 
dispuesto en el côdigo Civil, se transmiten 
por transferencia, por endoso o a la orden se 
gûn al tipo al que pertenezcan, mientras que 
la acciôn tiene mécanismes especiales de trans 
misiôn que mâs adelante citaremos.
Las acciones, para terminar esta introducciôn que 
si bien puede considerarse prolija, creemos necesaria para 
poder analizar en profundidad en los capitules pesteriores 
la valoraciôn de las acciones, son partes sociales de un 
patrimonio materialmente representadas en un tîtulo trans- 
misible y négociable.
Las acciones expresan la cualidad de socio y dan 
derecho a (1):
çj[ Participer en el repaœto de las ganancias socia 
les.
b) Participer en el repecrto del Patrimonio resultan 
te de la liquidaciôn.
c) Derecho preferente de suscripciôn en la emisiôn 
de nuevas acciones.
d) Derecho a voto en las Juntas Generates.
Todo lo anteriormente expuesto nos lleva a concluir 
que las acciones representem el patrimonio social de la ^
(l) R. Sastre en Fdz. Amatriain. La boisa. Deusto Bilbao, 
1.974.97yss.
presa y su identidad con el mismo en total,
LA ACCION, LA EMPRESA Y  EL MERCADO DE VALORES»
La liquidez de las acciones aumenta grandemente 
con la facilidad que supuso (y supone en la actualidad) pa 
ra su transmisiôn esa instituciôn que es la Boisa o merca- 
do de Valores,
El mercado bursâtil como tal, supone, para noso­
tros , dos important es aspectos que inciden profundcunente 
en la valoraciôn de las acciones y por tanto de las empr^ 
sas de las que aquellas son expresiôn.
La primera de ellas es la apariciôn de un valor 
de mercado claro y conciso para las acciones al que llama 
mos tipo de cambio o cotizaciôn bursâtil,
. ■ V,
La segunda es la divergencia existente, en gran 
nûmero de ocasiones, entre el valor real de la empresa y 
su valor o cotizaciôn en el mercado de valores.
Cabria afladir por ûltimo, que el mercado de valo­
res es especialmente sensible (como veremos mâs adelante) 
a las decisiones de Polîtica Financiera de la Empresa (Po 
lltica de Dividendes, Ampliaciones de Capital, etc...).
Asi mismo las cotizaciones son afectadas en gran medida 
por los cambios econômico-politicos del memento.
Todo lo anteriormente expuesto, nos lleva a consif 
derar las acciones y su valoraciôn bursâtil como elementos
41.
indispensables a la hora de vaiorar, bien empresas en su 
totalidad, bien paquetes de acciones de las mismas.
La valoraciôn de las acciones puede hacerse con 
ferentes objetivos o finalidades ya que del valor de las 
mismas se han ocupado tanto los asesores o analistas de va 
lores mobiliarios (1 ), como los contables y los cientificos 
de la Direcciôn de Empresas (especialmente en las fusiones; 
cesiones de paquetes de acciones, concentraciones de empre 
sas, etc....).
Por ûltimo quienes con mâs profundidad se han preo 
cupado por el tema, han sido los teôricos de la moderna Ad 
ministraciôn Financiera (2), los que al définir (3 j el ob- 
jetivo de la funciôn financiera como la bûsqueda de la ma- 
ximizaciôn del valor de los derechos de los accionistas, 
esto es, la maximizaciôn del valor de las acciones^(4) han 
replanteado el tema de la valoraciôn de las acciones aKa- 
diendo nuevos e importantes anâlisis del tema en cuestiôn.
Vamos, pue% a analizar en este capitule todos estos 
amâlisis que de la valoraciôn de las acciones se han hechcv 
y se hacen, por los diferentes grupos de investigadores 
del campo de la Economia de la Empresa que se ocupan del 
tema.
(1) CIAF Benalmâdena.
(2) Mao, Van Home...
(3) Mao, J. Anâlisis Financiero. Ateneo, Buenos Aires, 1.974 
T. K.
(4) Ver Suârez Suârez, Andrés, Decisiones ôptimas de Inver­
siôn y Financiaciôn. Pirâmide, Madrid, 1 .976» P. 31 y«.
4La valoraciôn de las Acciones.
Como ya hemos dicho vamos a tratar el tema de la 
Valoraciôn de las Acciones de forma similar a como hemos 
tratado, en capîtulbs anteriores, el tema de la valoraciôn 
de la Empresa en general, esto es, partiendo de las bases 
o criterias en los que se puede apoyar esta valoraciôn y 
que vendrân dados por los diferentes estados, datos o si- 
tuaciones en los que se refleja el valor (Balances, valor 
material o sustancial, bénéficiés generados o esperados, 
etc...) para pasar despuês a los diferentes mêtodos de va­
loraciôn que en la'prâctica se enplean y que por lo gene- . 
ral no son, sino combinaciôn de los diferentes criterios ( 
y su diferencia se encontrarâ que se dé a algunos de los 
criterios.
Los criterios én los que se basa la valoraciôn de las accio­
nes.
Antes de comenzar con êstos es preciso' hacer dos 
observaciOnes de caracter general.
La primera de ellas es que la finalidad de la valo 
raciôn condiciona, como ya se ha expuesto repetidamente en 
este trabajo, los criterios y mêtodos a utilizer en la mi£ 
ma, por lo que es preciso matizar aqui (l) cuâles son los 
principales fines que se contemplan de modo general en los 
criterios mâs fundamentales de valoraciôn de acciones. Di-
(l) Bien entendido que hablamos de finalidades de caracter 
general y no de esa finalidad subjetiva que siempre va 
inmersa en cada caso particular de valoraciôn y que con 
diciona la misma.
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chas finalidades son fundamentalmente: 1) la valoraciôn 
de las acciones con fines de inversiôn (en esta finalidad 
se encuadran la gran mayoria de los criterios y mêtodos 
que los analistas de valores mobiliarios utilizan), y 2)
La segunda finalidad bien pudiera concretarse en las valo 
raciones cara a operaciones financières concretas (êste 
séria el campo tanto de los contables como de los analis­
tas financieros) y el principal objetivo séria, en este 
caso, el reparto de las "ventajas" entre los diferentes 
participantes en la operaciôn.
Por otro lado las operaciones a las que nos refe- 
rimos en el pârrafo anterior tienen la particularidad de 
que en algunos casos, taies como las fusiones de empresas, 
la operaciôn concreta incorpora valor al bien en cuestiôn. 
Asi, por ejemplo, dos empresas que se fusionan pueden apro 
vecharse de ventajas taies como las economias de escala, 
con lo que el valor de ambas aumenta gracias a la uniôn.
Menciôn aparté merece el caso de las valoraciones 
de acciones como exponente del objetivo de la moderna ges­
tiôn financiera (l) y que como veremos se concretan en las 
opiniones de cuatro grandes grupos de teôricos de la finan 
ciaciôn que basan el valor de la empresa en: 1) los divi- 
dendos de la empresa, 2) las ganancias de la empresa, 3) 
las oportunidades de inversiôn futuras y 4) los flujos de 
caja esperados. Todas estas teorlas o enfoques tienen una
(
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serie de caracteristicas comunes, las cuaies han llevado 
a prestigiosos autores a considerar la semejanza entre 
las mismas, y a hablar de lo que Modigliani y Miller han 
denominado "la ecuaciôn General de la valoraciôn".
CRITERIOS PE VALORACION PE ACCIONES.-
Valor Contable y Financiaciôn propia.-
Un primer criterio en el que se puede basar la va 
loraciôn de acciones, bien puede ser el de considérer a és 
te igual al valor de los capitales propios (de los accio­
nistas) utilizados en la empresa. Este criterio como se ve 
claramente, y ya se expuso anteriormente en este trabajo, 
tiene el gran inconveniente de la mayor o menor fiabilidad 
de los datos del balance. Estos datos pueden estar infra o 
supravalorados, como es bien sabido, por lo que se hace ne 
cesario el efectuar las oportunas correcciones en los da­
tos que la contabilidad nos proporciône.
La otra forma de calculer este valor contable es 
a travês de los activos de la empresa, restândoles aquelles 
que son ficticios, asi como las deudas que la empresa haya 
contraido; asi; FF = AT - AF - RA
Este criterion que ya se estudiô en capitules ante 
riores, tiene como principales inconvenientes, la dudosa fia 
bilidad de les dates contables, y la no consideraciôn de 
los bénéficiés de la empresa. En su favor hay que decir, 
que esta forma de calcular el valor de la firma, puede ser 
de especial utilidad en casos de gran incertidumbre sobre
1.W
el future de la empresa, y que muchas veces puede ser el 
ûnico elemento objetivo de juicio que se posee; por lo que 
su empleo résulta obligado.
En general, y como decimos de los demâs criterios, 
su use résulta aconsejable en combinaciôn con los demâs, y 
buscando la adecuada ponderaciôn de los mismos, de acuerdo 
con las circunstancias de cada valoraciôn'concreta.
EL METODO DE LA CAPITALIZACION BURSATIL.-
La mâs sencilla fôrmula de valoraciôn de acciones 
consiste en la capitalizaciôn bursâtil de éstas, asi, un t^ 
tulo vale lo que su cotizaciôn en boisa, ya que teôricamen 
te el cambio bursâtil représenta, en un mercado perfecto, 
el valor actual de los beneficios futuros que de ese titu- 
lo se esperan, o al menos una parte de ellos, esto es, los 
dividôndos o porciôn del beneficio que se repartirâ entre 
los accionistas.
Segûn este método el valor bursâtil (V^) teunbién 
llamado capitalizaciôn bursâtil serâ igual a; = n.C
Siendo n el nûmero de tltulos en circulaciôn y C 
el cambio bursâtil o cotizaciôn en el momento actual.
Ya hemos hablado anteriormente de lo irrelevante 
de este método (al hablar del criterio en el cual se ins­
pira) y como en la mayoria de los casos (mâxime en nuestro 
estrecho mercado) el tipo de cambio, recoge mâs la situaciôn 
actual del mercado que una apreciaciôn razonada sobre la mar 
cha de la empresa y sus expectatives de future.
A veces la utilizaciôn del método de la capitalize
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ciôn bursâtil résulta interesante (1) en cuanto que en una 
operaciôn de Take-over-bid. o de fusiôn marca el limite por 
debajo del cual suele ser imposible bajar, ya que ningûn 
oferente aceptarâ un precio inferior a la cotizaciôn bursâ 
til, o al menos esto es lo corriente (2).
Como ya se expuso al hablar del criterio que inspi 
ra este método, puede tener cierta utilidad, su utiliza- 
ciôn en el aspecto histôrico (para el câlculo de tenden- 
cias, etc...).
Cabe por ûltimo decir, que la principal utilidad 
del mismo, radica en su combinaciôn con otros mêtodos. Por 
otro lado dicha utilidad es énormémente variable en funciôn 
del mercado en el que cotice la acciôn y de la ooyuntura 
econômica general en el mOmento de la valoraciôn.
EL METODO DE LA CAPITALIZACION DE BENEFICIOS
Este método dériva del anterior y consiste en valo 
rar la acciôn a travês de la capitalizaciôn de los benefi­
cios que ésta genere.
Consiste en multiplicar el beneficio por acciôn por 
el coeficiente o tanto de capitalizaciôn considerado como
(1) Larcier y Vuyst, op. cit. ;.3zÿ
(2) Podria darse el caso de oferentes que bajasen de este 
limite a cambio de otras ventajas como mejora de una 
muy déficiente liquidez u otras de caracteristicas si^  
milares.
normal (1),
Dos problemas présenta este método, siendo el pri- 
mero de ellos el determinar la elecciôn de la magnitud a 
capitalizar, pudiendo ser ésta bien el cash-flow generado, 
bien el beneficio o el dividende repartido.
Ccano es lôgico dada una de estas magnitudes nos da 
râ un valor de la acciôn diferente ya que normaimente 
CF Beneficio Dividende.
No es posible establecér preferencias entre cada 
una de estas très magnitudes ya que la elecciôn de una u 
otra vendrâ condicionada por la finalidad de la valoraciôn 
y las circunstancias concretas a estudiar.
El problema pierde parte de su relevancia cuando 
la valoraciôn se hace con objeto de comparar varies tipos 
de acciones diferentes, recayendo ahora la importancia en 
que la magnitud a capitalizar sea la misma en todos los 
casos (independient ement e de cual sea).
Otro problema que présenta este método es el de 
^cuâl debe ser el beneficio estimado (y consecuentemente 
capitalizado)?. ^El del ûltimo cifîo?. ^La media de los ûlt^ 
mos aflos?. Parece mâs lôgico inclinarse por algûn tipo de 
promedio aunque, como es lôgico, habrâ que atenerse al ca-
(l) Este dependerâ de una serie de factores, taies como los 
expuestos anteriormente al hablar de la problemâtica 
del tipo de interés.
so concreto y examiner la estabilidad del Beneficio, asi 
como las expectativas del futuro del mismo (i).
La fôrmula matemâtica que nos daria el valor de 
la acciôn bien pudiera ser de la forma siguiente:
Siendo ’V* el valor de la acciôn;"a "el Cash-flow, 
Beneficio o dividendo,y"r"el tanto de Capitalizaciôn.
EL METODO DEL MULTIPLICADOR
Intimamente ligado con el método de la capitaliza­
ciôn del beneficio se encuentra el mâs usual, y que a ve­
ces suele confundirse con aquel, de la utilizaciôn de un 
multiplicador.
Pourbaix (3) afirma que el motivo del empleo de un 
multiplicador sé encuentra en un intento de corregir la in 
fra o supravâloraciôn que el cambio Bursâtil supone con
(1) Problema aparté es la cantidad y calidad de la informa 
ciôn disponible,
(2) Esto en el supuesto que el beneficio se genera durante 
infinités périodes, puesto que en otro caso la fôrmu­
la séria de la forma:
V = A,|/(l+r)+Ag/(l+r)^+ Ag/(l+r)^+ .... + A^(l+r)”
(3) Pourbaix, Valoraciôn de empresas. Op. cit. 173yM..
respecto al valor real de la acciôn. En realidad, se trata 
de estimar el valor real de las acciones de una sociedad 
mediante el producto del Beneficio o dividende medio (x) 
per un multiplicador predeterminado que mâs adelante anali^ 
zaremos, i
Este método tiene las mismas limitaciones e incon- 
venientes que el de la capitalizaciôn del beneficio y por lo 
que nos limxtaremos a citarlos. Asi,existe gran discusiôn 
acerca de cual debe ser la magnitud a multipliccir (Bénéfi­
cié neto, cash-flow, dividendes repartidos, etc...) y so­
bre cual dekser el multiplicador a emplear.
El multiplicador mâs empleado es el que correspon­
de a la divisiôn del tipo de cambio per el beneficio neto, 
y al que se suele llamar o conocer corrientemente,como el 
Price Eeurnings Ratio (PER), y que corresponde a la inversa 
del tipo de beneficio. Asi, para un tipo de Beneficio del 
9% el multiplicador séria igual a i/o,09, esto# es, al 
11,11 que corresponde a la divisiôn del cambio por el bene 
ficio neto, se trata, en este caso, de un razonamiento si­
milar al del Pay-Back (l) o période de recuperaciôn, pues 
consiste en ver el nûmero de veces que el beneficio se en— 
cuentra contenido en el precio de la acciôn o dicho de 
otro modo, nos indica el nûmero de afios que necesitamos pa 
ra cubrir el valor de la acciôn (Cambio) con los resultados 
esperados.
(1) Método de evaluaciôn de inversiones, tambiên llamado 
del periodo de recuperaciôn o Pay Out Time en el que 
PB = Inversion/cash-flov anual.
Los multiplicadores mâs empleados son el p/E o re 
laciôn precio/Beneficio y el P/CE o relaciôn precio/cash- 
flow (o cash-earning). Por otra parte ambos multiplicado- 
res tienen el mismo significado y las preferencias en uno 
u otro sentido tienen su explicaciôn én la facilidad mayor 
o menor para calcular cada uno de ellos.
El calcular el p/E se enfrenta con la politica de 
muchas sociedades, de destiner una peirte de los beneficios 
a réservas (1) o a amortizaciones suplementarias (2),lo 
cual dificulta en gran medida el câlculo del beneficio to­
tal en base a las informaciones publicadas. Es por esto que 
los analistas financieros han ideado el concepto del cash- 
earning. Bajo este vocablo los analistas de valores ameri- 
canos^ calculan un ”beneficio” que no es el usual, sino 
que consiste en un beneficio bruto menos impuestos,o dicho 
de otro modo, un beneficio neto mâs amortizaciones del pe­
riodo (llamado cash-flow por algunos autores) (3). Este mê 
todo permite hacer mâs homogêneos los datos de las diferen 
tes sociedades, al elimiar la problemâtica de la asignaciô:a 
de amortizaciones que pueden ser excesivas o insuficientes 
segûn la Politica financiera de la sociedad en el momento 
concrete.
Es de considerar, que una empresa puede Vg. repar-
(1) Con frecuència en filiales no consolidadas.
(2)M %  lasdisposiciones del PGC espafîol sobre amortizacio 
nés aceleradas.
(3) Aunque el significado de este têrmino estâ, cuando me­
nos, discutido*sobre este particular se puede consultar 
la obra de P. Rivero Torre, Cash-Flow, APD, Madrid, 
1.978.
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tir ..un dividende superior a su beneficio neto, debido al 
desahogo de tesorerîa que la proporcionan unas amortiza­
ciones excesivas (1).
En Europa es mâs usual la utilizaciôn del multipli 
cador P/CE (p/cF) (excepte en las empresas de seguros y en 
las entidades bancarias donde como es obvie no se justifi- 
caria tal empleo).
Supuesta la utilizaciôn de un determinado multipli 
cador, el problema estriba en el câlculo del mismo, ya que 
ihay que utilizer el P/E (o el P/CE) medio del sector? u 
otro que se calcule de forma mâs compleja Vg. ponderando 
los coeficientes histôricos?.
Las grandes diferencias entre los p/e ( o  P/CE) de 
las diverses empresas de un sector (2) son a menudo tan dis 
pares, que su media estâ deprovista de todo valor, (agi lo 
explican'y ejemplifican Lancier y Vuyst).
Algunas veces se ha tratado de calcular el multipli 
cador en base a los datos pasados y futuros, tratando de 
determinar "cuâl deberia ser" el valor del mismo, esto se­
gûn Larcier y Vuyst se justifica a veces en los perlodos 
de gran depresiôn y en el caso de que una sociedad desee 
adquirir otra cuya rentabilidad considéra que puede mejorar
(1) Larcier y Vuyst. Op. cit.p.jq*
(2) Larcier y vuyst. op. cit.f.^oT,*,.
senslblemente (1),
Es de especial importancia, que en cada caso con­
crete se compare previamente el multiplicador a aplicar 
con el de la empresa en concreto, y se ajuste aquel en la
medida en que sea diferente de êste, ya que si por ejem-
plo el p/e de la empresa es netamente superior al del sec
tor en el que opera, dificilmente podrâ seguir mantenien-
do êste, Por el contreirio, un margen excesivamente bajo 
de bénéficiés puede acompafieœse de un multiplicador mâs 
elevado, por existir fundadas esperanzas de que este bene 
ficio debe aumentar en périodes mâs o menos lejanos.
En algunas ocasiones, el multiplicador empleado, 
no es tante fruto de una reflexiôn acerca del sector o de 
los datos histôricos como, de una decisiôn subjetiva acer 
ca de la evoluciôn futura que se espera de dicho valor, 
fen otros cases, se trata de un limite mâximo que estimâ­
mes debe pagarse por dicho valor. (2).
Supuesto un multiplicador dado, problema aparté 
es el determiner cual es -valga la redundancia- la magni- 
tud a multiplicar por el multiplicador, puesjcomo en el 
caso de la capitalizaciôn del bénéficie, podemos utilizar 
distintos valores que van desde el Cash-flow a los dividen 
dos pasando por el bénéficié neto. Es de citéir la fôrmula
(1) como ya se ha visto en otro apartado de este trabajo, 
la valoraciôn en caso de fusiones o absorciones, es ob 
jeto de especial estudio cuando se considéra que la 
uniôn supone un incremento del valor de alguna de las 
partes.
(2) Cuando Vg: un analista financière decide comprar valo­
res cuyo p/e sea superior a una cota predeterminada.
de Graham & Dood (l) los cuales aceptan, que como término 
medio se distribuye un tercio de los bénéficiés y partien 
do de esta hipôtesis dan como vâlida la siguiente fôrmula^ 
para valores que no presenten un crecimiento particular 
altamente desviado de la media del sector.
Dicha fôrmula es:
V = m. (d + ), donde:
V = valor a estimar,
m = coeficiente variable para cada sector y calcu- 
lado con ayuda de una media.
d = dividende distribuido.
e = bénéficiés estimados de la sociedad (normalisa 
dos).
Esta fôrmula no se apiica a todos los titulos, en 
especial a los "Growth stocks",ni a aquelles valores que 
se desvlan especialmente de la media del sector.
En Europa no ha side especialmente utilizada esta 
fôrmula (no asl en Amêrica) pues el câlculo se hace extre 
madamente dificil, dada la escasa fiabilidad de las infor 
maciones publicadas, asl somo su notable insuficiencia.
Hay que afladir que la correiaciôn entre cambios y résulta 
dos no es tan clara como en los "stocks échangés"america- 
nos (2).
(1) Graham & Dood en "Security Analisys", op. cit. 480yJ:.
(2) Boisas de valores de los EE.UU.
On problema mâs a considerar es el que sefSala pour 
baix en cuanto que, dado un multiplicador que se calcule 
como media de los multiplicadores del sector en un momen- 
to dado, êste va a ser aplicado a bénéficiés futures, por 
lo que este multiplicador, en buena lôgica, debiera adap- 
tarse en alguna forma. La forma en que el multplleader y 
los Bénéficiés futures se homogeneizan^es a travês del ti 
po de crecimiento,que sirva para corregir el multiplicador 
estimado,
Como fôrmula general de este mêtodo bien se puede 
proponer la siguiente:
V = m . (A), siendo:
V = valor a estimar.
m = multiplicador (corregido o no).
A = Bénéficiés de la sociedad (CF, Bénéficié neto, 
dividendes, etc....).
EL METODO DE LAS TABLAS DE VALORACION
Algunos autores han acudido a métodos de valora­
ciôn burs&til mâs sofisticados, asi cabe citar como uno 
de los primeros intentes las tablas de Samuel Elliot 
Guild (1) que desde 1951 son utilizadas para la valoraciôn 
de empresas con arreglo a ciertas consideraciones como son:
(l) Guild, E. "Stock Growth and discount tables", Financial 
publishing Co. Boston 1931 y "The case for stock value 
tables", Financial analysts Journal, Sep/oct. 1964, 
pp. 80—97.
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la estimaciôn de complejas previsiones a muy largo plazo 
asl como el mêtodo del Discounted cash flow.
En este tipo de tablas lo que en définitiva se ha 
ce, es buscar un cierto tipo de multiplicador del bénéfi­
cié medio, supuestos unes tipos de descuento, tasas de ren 
dimiento y unos périodes de actualizaciôn dados. Se trata 
en slntesis de un c&lculo histôrico del multiplicador.
Entre los modèles mâs usuales cabe citar, ademâs 
del de S.E. Guild, los siguientes:
J. Clendenin (1) considéra un plazo veiriable, en­
tre uno y cinco decenios lo que le permite despreciar las 
estimaciones del ceimbio en êpocas muy lejanas (el creci­
miento se limita a este perlodo).
0. Burrell (2) considéra periodos de tiempo mâs 
cortos (entre cinco y veinticinco adïos) y tipos de creci­
miento que fluctuan (entre el dos y el ocho por ciento), 
por otra parte el tipo de rendimiento lo estima entre el ' 
très y el seis por ciento.
para mayor claridad de este tipo de mêtodos vamos 
a reproducir un resumen de las tablas de 0. BUrrell (3).
(1) Clendenin, J. "Theory and T.echnique of growth stock valua 
tion". Citado por Tourtaix, p. 186. “
(2) Burrell, 0. "A mathematical approach to grow stock 
valuation". The Fin. analysts journal. May/jun. 1960, 
p. 75.
(3) Puente Pourbaix, op. cit. p. 186.
MULTIPLICADOS SOBRE LA BASE DE UN PERIODO DE ACTUALIZACION DE 
10 AflOS AL TIPO DEL 5%-
TIPO DE RENDIMIENTO 
ESPERADO AL FINAL 
DEL DECIMO ARO
TIPO DE CRECIMIENTO
0 2 3 4 5 6 7 8
3*0% 28'18 33'40 36'48 39'76 43'27 47'16 51 '34 55*87
4*5% 21 «38 25'09 27*32 29'66 32*21 34*95 37*92 41 *14
6'0% 17'95 20'94 22» 74. 24'62 26*65 28'84 31 '21 33*77
s. Bauman (1) sustituye el caracter rigido de las 
anterlores aportaciones clasificando previamente las accio 
nes en très tipos diferentes, a ser:
- Las de tipo de crecimiento medio del dividende, 
es decir, en un porcentaje que se aproxima a la 
media del conjunto del mercado.
- Las de tipo de crecimiento superior a la media 
del mercado.
- Las de tipo de rendimiento escaso e incluse en 
algunas situaciones nulo.
Para el primer caso el câlculo del valor de la 
acciôn no présenta especiales dificultades, no asl en los 
otros dos; y para solucionarlo Bauman parte de la hipôte­
sis de que tras un perlodo de expansiôn o de recesiôn el 
tipo de rendimiento, êste se incorpora al promedio del mer 
cado, siguiendo una progresiôn decreciente, hasta llegar a 
alcanzar dicho promedio. En la hipôtesis de Bauman esta in 
corporaciôn de produce en un perlodo de tiempo similar en 
duraciôn al del crecimiento râpido. Por otrO lado conside 
ra unos tipos de actualizaciôn variables en funciôn del 
tiempo y en forma de progresiôn aritmêtica.
Otros modelos a citar son los de Bates (2) y sdlfo
(1) Bauman, S. "Estimating the present value of commun 
stocks by the variable rate method", Michigan Business 
reports Nr, 42, Ann Arbor 1963.
(2) "Comprehensive stock value tables", HBR En/peb 1962. 
pp. 53-67.
doski (l) que como en los casos precedentes se inspiran en 
las tablas de câlculo, que suelen utilizarse para determi- 
nar el vaior actual de una obligaciôn.
El principal problema de estas tablas (aplicadas a 
la valoraciôn de acciones) radica en el elevado grado de 
subjetividad en el que incurren, ya que parten de complica 
das hipôtesis para determinar los parâmetros a estudiar.
Por otro lado las hipôtesis de las que se parte (Vg. el Be 
neficio y el dividende) son independientes entre si, y ra- 
TB vez se comportan de una forma proporcional.
Como aportaciôn mâs importante de este mêtodo, pue 
de decirse que su utilidad radica en informar al accionis- 
ta del "nivel de cambio" en un momento determinado y le 
permit en expresëir un juicio sobre la plusvalia o sobre la 
dismiriuciôn de valor estimados por el mercado.
LOS METODOS MIXTOS DE VALORACION DE ACCIONES
Hasta aqui nos hemos referido a mêtodos de valora­
ciôn de acciones cuyas premisas descansaban sobre un deter 
minado parâmetro que se estimaba capital, cara a la valora 
ciôn, pero como hemos podido constater en los anteriores 
apartados, existen varias direcciones, varios parâmetros 
o varios criterios, que de cualquier forma suelen denominar 
se, que son reflejo o expresiôn del valor (asi el tipo de
(1) ScSfodoski, R. "Growth Yields", Financial Analysts 
Journal, Sep/oc. 1961, pp. 43-47.
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Cambio, el empleo de un multiplicador, la Capitalizaciôn 
bursétil, etc...).
Ante esta disparidad de criterios que obvlamente 
nos llevarân a valoraciones diferentes, parece lôgico pen 
sau? que la valoraciôn ganarâ en objetividad, si el trata- 
miento de los difer'entes parâmetros se hace de forma con- 
junta, analizando todos (o cuando menos varios), de entre 
estos parâmetros, ya que en mayor o menor medida todos 
ellos son expresiôn del fenômeno "valor".
Problema aparte serâ la ponderaciôn y la elecciôn 
de los diferentes criterios a utilizar ya que tanto la pri^  
mera ccrnio la segunda, implicarân un cierto grado de subje 
tividad matizado, en alguna medida, por la finalidad de 
la valoraciôn concreta, la cual orientarâ nuestra elecciôn 
hacia criterios que ponderen en mayor medida el objetivo 
o los objetivos perseguidos.
Es importante destacar, que independientemente de 
la ponderaciôn que demos a cada uno de los criterios a corn 
binar, en gran nûmero de ocasiones algunos de êstos descan 
san en la misma premisa cuando no en la misma estructura 
de valores (1 ).
Sobre este tema la A. Bernhard & Co. Inc. de Ni 
York (2) ha venido elaborando unos anâlisis de valores mo
(l) Sobre este tema ver capitule destinado a sistemas y 
estructuras de valores.
■1 j  -
biliarios estimados en base a cuatro patrones o indices de 
medida como son el llamado "grado de calidad", el "valor 
potencial", el "indice de êxito" y por ûltimo lo que ellos 
denominan el "rendimiento esperado". Estos cuatro indices, 
en los que se canbinan diferentes criterios a tener en 
cuenta en cualquier valoraciôn de acciones, bien nos pue- 
den servir como ejemplo, para ver, como pueden dichos cri 
terios combineirse, y ofrecer fôrmulas conjuntas de valora 
ciôn. Hay que resefiar,que la validez de estas fôrmulas 
"mixtas" de valoraciôn de acciones,estâ condicionada por 
las importantes restricciones,provenientes de las hipôte­
sis altamente subjetivas, de las que se ha partido para su 
elaboraciôn, y que se han reflejado en la mayor o menor 
ponderaciôn de cada uno de los criterios (tenidos en cuenta 
u olvidados en la fôrmula concreta).
"El grado de calidad"
La A. Bernhard & Co. Inc. recoge bajo este nombre 
un indice compuesto en el que se analizan conjuntamente el 
crecimiento histôrico del Bénéficié y del Dividende, asi 
como la estabilidad relative del cambio.
La amplitud del Bénéficié, asi como la de los Divi 
dendos se calcula de acuerdo con unos niveles preestableci 
dos, asignândose a cada trame de variaciôn (én porcentaje) 
del Bénéficié o Dividende, un nivel determinado, y ponde- 
rândose luego cada uno de estos niveles.
La estabilidad del cambio se mide (en este modelo) 
a travês del anâlisis del tipo de dispersiôn sufrido por
Vil.
los cambios durante el perlodo de referencia.
El cociente de la diferencia entre la eunplitud de 
los cambios extremos y medios y el total de la media de 
los cambios mide el Indice de estabilidad, que a su vez, 
se compara con los datos globales del mercado y se clasi- 
fica entre êstos.
El grado de calidad viene determinado por la suma 
del "Indice de crecimiento" y el "Coeficiente de estabili 
dad", siendo este ponderado triplemente que aquel.
Estudios de correiaciôn empiricos han servido para 
demostrar, por otro lado, la afinidad entre estos dos in­
dices.
Como este modelo no es el objeto de nuestro estu­
dio, nos limitaremos a recoger a modo de sintesis, el si­
guiente cuadro que tomamos de Pourba'ix (l) y que resume 
el anâlisis de este indice.
"El valor potencial".
La A. Bernhard & Co. Inc. llama valor potencial al 
"producto del tipo del multiplicador medio de la acciôn 
(calculado en base a los datos histôricos del mercado) por 
las expectativas de bénéficiés futures" (aqui se observa 
claramente cômo se conjugan dos criterios clâsicos de valo
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raciôn). Por otro lado, se estima también la influencia de 
la coyuntura econômica general, durante el perlodo de refe 
rencia (esto se hace en base a tendencias que se calculan). 
El perlodo considerado para los beneficios futuros es de 
très a cinco ahos. Por ûltimo hay que notar que el câlculo 
de este valor lotencial lo basan en relacion^s de invarian- 
cia.
"El Indice de êxito"
El indice de êxito trata de anticiper el valor de 
mercado futuro (en'este caso se trata del valor al cabo de , 
un aHo) para poder analizar si la acciôn en cuestiôn;Se en 
euentra infra o supravalorada con respecte a su valor real 
(aqui se combinan capacidad de bénéficiés y expectativas 
de los mismos).
La têcnica para determinar este valor anticipado 
por la A. Bernhard & Co* inc. ha varia^ a lo largo del 
tiempo, Én una primera êpoca se calculaba a pairtir de un 
determinado porcentaje del valor contable (Boock value) 
y de un multiplicador del Bénéficié, pero posteriormente 
le fueron ahadiendo otras variables y parâmetros (en base 
a ccmiplejos câlculos de coeficientes y de series cronolô- 
gicas).
"El rendimiento esperado",
Aqui se trata de calculer el dividende del prôximo 
aho (aüo n+1), es decir, el rendimiento a corto plazo.
■ 1 1 .
Una vez calculados estos cuatro indices o crite­
rios nos encontramos con el problema de su valoraciôn. La 
A. Bernhard calcula el nivel de cada uno de los titulos 
de una determinada muestra y los clasifica de acuerdo con 
el indice obtenido. Por ûltimo supone que existe una corre 
laciôn entre estos valores obtenidos y el cambio del raerca 
do (hipôtesis êsta altamente subjetiva), lo que le permite 
proyectar el valor futuro de la acciôn en cuestiôn.
No entrâmes a enjuiciar este modelo, pues las hipô 
tesis de las que parte (mantenimiento de la tendencia a lar 
go plazo, correiaciôn con el cambio, etc...) son muy res­
trict ivas y su anâlisis implicaria volver sobre aspectos 
ya tratados en otros apartados de este capîtulo.
Baste decir que la inclusiôn de este apartado se 
ha hecho con una finalidad descriptiva y que de forma sim^ 
lar a este modelo de la citada A. Bernhard (al que vamos a 
denominar modelo "mixto")' podrian elaborarse imnumerables 
modelos mâs, bastando con variar la combinaciôn y pondera­
ciôn de los diferentes criterios y mêtodos bâsicos de valo 
raciôn de acciones a utilizar en el modelo concreto.
Nosotros por nuestra pcirte considérâmes altamente 
restrictives las hipôtesis de partida, cualquiera que sea 
el modelo "global" o "mixto" a utilizar para evaluar las 
acciones, por lo que nos inclinamos en favor de un anâlisis 
por separado de cada uno de los parâmetros o criterios don 
de se encuentre reflejado el valor, para llegar a travês 
de ello a un conjunto de valores como base de informaciôn, 
orientada a la toma de la decisiôn concreta, asl como otros
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parâmetros de decisiôn tanto endôgenos como exôgenos y don 
de se escogeria el criterio de selecciôn.
Por otro lado es precise constater que un anâlisis 
de la sensitividad de cada uno de los valores hallados pü 
diera aportar una interesante informaciôn complementaria, 
fijando determinados limites, a la valoraciôn concreta (l).
NOTA.- No se entra aqui en el problema del coste de toda
ta informaciôn y su incidencia en el modelo de deci 
siôn a utilizar. Tampoco se considéra la dificultad 
para encontrar determinadas informaciones en casos 
concretes de valoraciôn.
1 i:
LA VALORACION DE ACCIONES EN LA MODERNA TEORIA FINANCIERA
Vamos a estudiar este problema en dos vertientes 
diferentes. En primer lugar analizaremos la tesis de Modi^  
gliani y Miller, que mantiene la independencia entre la 
estructura financiera de la empresa y el valor de las 
acciones, y la tesis que vincula ambos aspectos, a la que 
desde ahora denominaremos como la tesis tradicional.
Posteriormente y tras analizar la evoluciôn hist6 
rlca de estas dos posiciones encontradas, pasaremos a de£ 
cribir las cuatro principales teorlas financieras de valo 
raciôn de las acciones; para intentar demostrar la equiva 
lencia matemâtica de las mismas, bajo ciertas condiciones 
restrictivas.
En primer lugar, se recogen dos teorias de valora 
ciôn de acciones, a las que denomineiremos tesis RN y tesis 
RE, y que se diferencian bâsicaraente en que mientras la 
primera capitalisa los resultados de la cuenta- de pêridas 
y ganancias, la segunda capitalisa los resultados de la 
cuenta de explotaciôn. Ambas teorias han sido magistralmen 
te sintetizadas en un articule de David Durand publicado 
en 1.952 (l).
La aproximaciôn RN.-
a a  — — — —  «M
Sostienen los defensores de esta tesis que el va­
lor de las acciones de una empresa se obtiene mediante la
(1) Durand, D. Cost of Debt and equity Funds for Business; 
Trends and Problems of Measurement. National Bureau of 
Economics Research. N.Yor, 1952, pp. 215 y ss.
4capitalizaciôn, a un tanto k, de los resultados de la cuen 
ta de pérdidas y ganancias de la empresa; los cuales pro- 
ceden de detraer al resultado de la cuenta de explotaciôn 
el interês de la financiaciôn ajena (pues êste es el resul^ 
tado que realmente corresponde a los accionistas). Hay que 
afladir que a dicho valor, debe afiadîrsele, el valor de mer 
cado de las obligaciones.
La cuantificaciôn matemâtica de este mêtodo es co­
mo sigue:
%  - =o + =o = Be
y el valor de las acciones
■ "o - - -re
siendo:
V = Vaior de mercado de todos los titulos.
B = Valor de mercado de las obligaciones.
S = Valor de mercado de las acciones.
E = Rentas residuales antes del impuesto.
Kg= Coste del capital propio.
K^= Coste total del capital (antes del impuesto)
Se estâ suponiendo que el coste del capital ajeno 
es menor que el coste del capital propio, y que ambos no 
dependen de la relaciôn de endeudamiento de la empresa (Le 
verage effect), sino que se mantienen constantes.
Aqui se trata de capitalizar al tanto k, no ya el 
resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias, sino el 
de la cuenta de explotaciôn, ya que el valor de una empre 
sa depende, en definitiva, de su capacidad para generar 
recurSOS.
Mientras que el mêtodo anterior consideraba que 
là aceptaciôn o no aceptaciôn, de un nuevo proyecto de in 
versiôn, venîa dada porque su tasa de retorno fuese mayor 
que la requerida por la empresa, y que dependeria de cômô 
financiâsemos el proyecto; aqui se considéra que la tasa de 
endeudamiento permanece constante para cualquier nivel de 
endeudami ent o .
También se supone que el coste de las deudas no va 
rla al modificarse la relaciôn de endeudamiento. Asi ten- 
driamos que:
Vo = oA o y s^ = o A o - ® o
siendo:
0 = Resultado de la explotaciôn (antes de impuestos) 
La tesis de Modigliani-Miller y la tesis tradicional.-
El exponente extreme de la tesis RE, lo encontra­
mos en las proposiciones de Modigliani y Miller, los cua- 
les en 1.958 (l) desarrollaron una serie de principios en
(l) Modigliani, F. y Miller, M. The Cost of Capital. Corpo 
rate Finance, and the Theory of the Firm. AER. jun 1958 
pp. 261 y ss.
•lio
orden a demostrar la indepéndencia, entre el valor de mCT 
cado de las acciones y la estructura financiera de la em­
presa.
Estos autores consideran, a lo que ellos denominarv 
el "ingreso operative neto", como algo independiente del 
posible efecto de apalancamiento (leverage effect) produ- 
cido per el tipo de estructura financiera que la empresa 
posea. Afirman, que el efecto de apalancamiento de las ^  
presas, se compensa con el efecto de apalancamiento de los 
inversores particulares.
En contraposiciôn con las teorias de Modigliani y 
Miller, algunos autores como David Durand y Ezra Solomon, 
sostienen posiciones cercanas a la tesis RN, al admitir la 
existencia de vinculaciones entre la estructura financiera 
de la empresa y el valor de mercado de las acciones de la 
misma. Afirman estos autores que el coste del capital tie- 
ne una forma de U con respecto a las variaciones de la re­
laciôn de endeudamiento.
£l_efecto del^  im£ues^o_sobre_los_d^videndo£ en las Soci^ e- 
dades ^ôn^as^-
Hasta aqui no se ha considerado para nada la pos^ 
ble incidencia del impuesto sobre los rendimientos del ca 
pital (l), que se aplican a los dividendes pagados a los
(1 ) En terminologia fiscal espaflola.
accionistas. Pero cuando dicho impuesto se considéra, ha£ 
ta autores de posiciones extremes como Modigliani y Miller 
(l), no dudan en reconocer que la financiaciôn mediante 
obligaciones, aumenta el valor de la firma y reduce el co£ 
te del capital. La anterior afirmaciôn, y su aceptaciôn 
por parte de Modigliani y Miller, ha supuesto una cierta 
aproximaciôn entre las dos teorias expuestas.
La comprobaciôn empirica de las anteriores hipôtesis.-
Como ha podido observarse, tanto la teorla RE como 
la RN, y los estudios de Modigliani y Miller como los de 
los defensores de la tesis tradicional, parten de hipôte­
sis sustancialmente diferentes; lo cual les hace llegar a 
resultados, obviamente, distintos. Pues bien, se trata 
ahora de analizar cuâles han sido las comprobaciones emp^ 
ricas en las que ambos grupos de autores han basado sus 
respectivas hipôtesis de partida.
Dos tipos de comprobaciones se nos ofrecen como 
posibles demostraciones de las teorias anteriormente ex­
puestas. Una posible comprobaciôn consistiria en la bûsque 
da estadistica de la relaciôn funcional existente, entre 
la estructura de capital y el valor de mercado de las accio 
nes de la empresa. También séria necesario, como afirma 
Mao (2) el utilizar algunas otras variables pertinentes, y
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lo que es mâs importante, una muestra homogénea de empre­
sas.
El coeficiente de regresiôn asociado con la es­
tructura de capital debiera (si la tesis de Modigliani y 
Miller es cierta) arrojar alguna luz sobre la hipôtesis 
de independencia entre la estructura financiera y el va­
lor de mercado de las acciones de la firma.
Otra hipotêtica comprobaciôn, bien pudiera consi^ 
tir en el câlculo de la regresiôn del coste medio del ca­
pital, una vez deducidos los impuestos, en relaciôn con 
el Indice de endeudamiento.
Por ûltimo, algunos autores han realizado estudios 
acerca de la regresiôn de la tasa de capitalizaciôn, en re 
laciôn con el indice de endeudamiento.
Al primer tipo de estudio empîrico hay que adscri^ 
bir el segundo trabajo de Modigliani y Miller; los cuales 
caicularon una ecuaciôn de regresiôn mûltiple, para prede 
cir el coste medio de capital en las empresas del sector 
electrico (l). Consideraron estos autores, el potencial de 
crecimiento como una variable que explica el valor de mer­
cado de las acciones; corrigiendo, ademâs de êste, varios 
errores de su anterior trabajo. Pese a que llegaron a demos 
trar su hipôtesis de independencia, su estudio ha sufrido
duras criticas, entre las que cabe. citar la de M. Gordon
(l) asl como aquellas otras que se refieren al sesgo esta 
dlstico de la muestra elegida por Modigliani y Miller.
Al segundo tipo de trabajos empiricos pertenecen 
los estudios de Weston y Barges asi como el primero de los 
reaiizados por Modigliani y Miller.
El estudio de Weston supuso una fuerte critica a 
las tesis de Modigliani y Miller, ya que, mediante un mo­
delo de regresiôn mûltiple, en el cual relacionô el coste 
medio del capital (despuês de impuestos) con variables co 
mo el indice de endeudamiento, los actives totales y la 
tasa de crecimiento; llegô a conclusiones bâsicamente di­
ferentes a las de Modigliani y Miller, defendiendo, de es 
ta forma, la teoria tradicional.
Alexander Barger por su parte llegô a conclusio­
nes parecidas, en un estudio que realizô, sobre una mues 
tra de empresas de ferrocarriles.
Como conclusiôn, hay que convenir, que si bien la 
primera tesis de Modigliani y Miller ha sido refutada, in 
cluso por sus autores; el afirmar la supremacia de la te­
sis tradicional résulta, cuando menos arriesgado; ya que 
las comprobaciones empîricas han llegado a resultados dife 
rentes, y su dudosa veracidad, no ha zanjado el problema 
de forma clara y objetiva en ninguno de los dos sentidos.
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LOS DIFERENTES ENFOQUES DE LA VALORACION DE ACCIONES EN 
LA MODERNA TEORIA PINANCIERA.-
Como dice Mao, no es solamente la incidencia de 
la relaciôn de endeudamiento en el valor de las acciones, 
la ûnica cuestiôn en la que difieren los teôricos de la 
financiaciôn. También existe desacuerdo en una cuestiôn 
tan importante como icuâl es la magnitud que debe capita- 
lizarse; los Beneficios, los Cash-flows, o quizâs los Di­
videndes? (1 ). '
Cuatro son las Teorias que a grandes rasgos conf 
guran la multitud de modelos que, en torno a este tema, 
se han elaborado. Estos son: 1) El enfoque de las oportu- 
nidades de inversiôn, 2) El enfoque del Cash-flow, 3) El 
de la corriente de dividendes repartidos y 4) El de la co 
rrientp total de Ingresos.
Trataremos en este apartado de describir los cua­
tro grandes enfoques, para tratar posteriormente de demos 
trar como, bajo ciertas condiciones, estas teorias resul­
tan matemâticamente équivalentes (2).
El enfoque de los dlvldendos.-
E1 propietario de una acciôn o de un paquete de
(1) Obsêrvese como los modelos de valoraciôn de acciones 
de los teôricos de la moderna gestiôn financiera, soi 
modelos de tipo actuarial, o de valor actual,
(2) Bajo las condiciones en las que los distintos modèles 
no resultan équivalentes, dichos modelos implican ir- 
cidencias en la politica de dividendes de la firma.
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acciones es el titular de un derecho a percibir un dividen 
do de caracter monetario, mientras sea poseedor de la cita 
da acciôn; o bien al precio de venta de la misma en el mer 
cado (cotizaciôn),caso de que decidiera deshacerse de ella. 
El precio que los inversores estarân dispuestoi a pagar por 
estos derechos dependerâ de, jcuéndo se vayan a producir 
estos?, asi como de, cuânto ascenderâ su importe?.
Por otro lado no puede olvidarse el que los accio­
nistas esperan una determinada rentabilidad para su inver­
siôn. Dicho de otro modo, los inversores capitalizan su in 
versiôn a un tipo determinado.
Todo esto nos lleva a concluir que un posible mêto 
do de mediciôn del valor de las acciones, bien puede consi£ 
tir en la suma del valor actual de los futuros beneficios 
que se esperan de la misma. Y esto actualizado a un tipo 
de interês i, que el inverser considéré apropiado. Asl:
■’o -  — - V *  • • • * — „*
(1+i) (1+i) (1+i) (1+i) (1+i)
siendo,
F = Valor teôrico de la acciôn. 
o
D = Dividendes a percibir cada aflo. 
i = Tipo de interês al cual se actualisa (l)
(l) Debe incluir el coste del dinero mâs una ÿi%ma por el 
riesgo asumido.
11.
Si hàcemos = Dg = .... = y consideramos
que n tiende a infinite tendremos que: y si
consideramos que los bénéficiés se incrementan en un x% 
anual, la fôrmula serâ: „ D
o^ = Tïi^ T^
El enfoque de las ganancias.-
Asl como los dividendes son, en ûltima instancia, 
el bénéficié percibido directamente par el accionista; la 
capacidad de las empresas para hacer frente al page de 
los dividendes depende, en suma, de su capacidad para ge­
nerar bénéficiés. Es por esto por lo que algunos autores 
consideran que el valor de las acciones deberâ ir expresa 
do en funciôn de los bénéficiés, y no de otras magnitudes, 
como pueden ser Vg.: los dividendes.
En esta linea de pensamiento, el valor de las 
acciones se corresponderla con el valor actual de los fu­
turos bénéficiés esperados "ajustados".
Es precise explicar qué significado se da a la ^  
presiôn "ajustados",para lo cual tomamos un ejemplo de la 
obra de James T. Mao (1).
Supongamos dos compaKîas A y B, de las que se es­
peran idênticos resultados. Para conseguir estas supuestas 
ganancias, la empresa no necesita mâs que sus inversiones
(l) Mao, James T. "Corporate Financial Decisions".
11.
netas; por 16 que puede destiner la totaiidad de sus ga­
nancias al pago de dividendes. Por el contrario la empre­
sa B debe de invertir la mit ad de sus bénéficiés cada afioy 
por lo que solamente puede destiner a dividendes la raitad 
de êstos.
En este supuesto puede afirmarse que las acciones 
de la empresa A son, obviamente, de menos valor que las 
de la empresa B, ya que cada aflo necesita de nuevos fondes 
para igualar su capacidad para generar beneficios, con la 
de la empresa A. Esto sugiere que el câlculo del valor de 
las acciones se incluyan, ademâs de los bénéficiés anua-
les (B^  , B g  B ) las inversiones para esos mismos pe
rîodos (l^, I g   I^). Asi:
„ B1-I1 (feg-Ig) (B„-I^ )
Pq = ----- +  2 + ......    f-
(1+i) (1+i) (1+i)
El enfoque de las oportunidades de inversiôn.-
Este mêtodo no es sino una variante del anterior, 
ya que al igual que aquêl calcula la capacidad futura de 
la empresa para generar bénéficiés. La diferencia entre 
ambos consiste en que aqui se considéra la necesidad de 
diferenciar los bénéficiés generados por los actives ya 
existantes en la empresa, de los generados por las nuevas 
inversiones.
De acuerdo con este enfoque el valor de las accio 
nes debe calcularse por dos caminos. De una parte el valor
11 o
de los actives existantes se calcula, como en el método 
anterior, per medio de la actualizaciôn del bénéficié, ast 
P = Y  ' valor actual de las futures oportunidades de 
inversiôn depende, en parte, del volumen de êstas, y en 
parte, de la rentabilidad que de ellas se espera. si la 
rentabilidad de las futures inversiones es mener o igual 
a la tasa a la cual capitalizan los inverseras su efecto 
en el valor de las acciones serâ nulo o negative. For el 
contrario, ceso de ser superior, hard aumentar el valor 
de êstas.
Este se puede expresar de la siguiente manera:
Siendo r la rentabilidad esperada de las futuras 
inversiones (1).
Este nos darîa une fôrraula total que tendria la 
siguiente expresiôn:
(1) Esto podrla expresarse del siguiente modo;
P . = î X   ^ donde el primer têrmino es
ni 1 X
el valor actual de los costes de las futuras inversio 
nés y r-i es un Indice que mide el "exceso" de ren-
i tabilidad de las futuras inversiones (su-
puesta una tasa i de capitalizaciôn).
(2) Nôtese que las inversiones son voluntarias, y no nece
sarias para la empresa, en este supuesto.
11.
Bn esta fôrmula podemos sustituir I por un porcen 
taje, en funciôn de los bénéficies anuales esperados. Lo 
que nos llevarîa a un modelo del siguiente tipo;
Supuesto I = ZB tenemos que;
ZB ZB (1+Zr) ZB (l+Zr) ....  y
^ni=1.i
El enfoque del Cash-flow.-
Para algunos autores no son los dividendos, ni los 
bénéficiés, la magnitud a capitalizar, sino que estiman 
mas cercano a la realidad el câlculo del valor de las accio 
nés en base a la actualizaciôn del montante total de fon­
des generado por la firma (cash-flow).
Asî tendriamos la siguiente expresiôn matemâtica 
de valoraciôn;
CF^  CFg CF^
P_ = ----- +  „ + ......
° (1+i) (l+i)2 (1+i)"
o tambiên P^ = ^  Supuesto CF^ =CFg=...=CF^
y que n tiende a infinite.
(l) Para ampliar estes planteamientos puede consultarse la 
obra de James Mao "Anâlisis Financière". Ed. Ateneo, 
Buenos Aires, 1.974.
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Equivalencia de los anteriores enfoques.-
P, Modigliani y M. Miller en su obra "Dividend 
policy, Growth, and the valuation of Shares" (l) idearon 
un modelo al que, con ellos, vamos a denominar "Principio 
General de la Valoraciôn", y que bien pudiera concretarse 
en una expresiôn matemâtica del siguiente tipo (2).
V . ^  ( b; - I',)
(1+i)
siendo:
i = Tasa de rentabilidad exigida por los inv^ 
sores o bien el coste del capital propio 
de la empresa.
= Bénéficies netos durante el aSlo t.
= Inversiôn neta durante el aKo t.
Como la demostraciôn matemâtica de esta asevera- 
ciôn, por otra parte admitida como vâlida por la general! 
dad de los tratadistas de esta materia, excede de los li­
mites de nuestro trabajo. Ya que lo que aqul tratamos es 
de describir un conjunto de Teorlas existantes, cara a su 
sintetizaciôn y posterior enjuiciamiento; no vamos a en-
(1) Modigliani y Miller. "Dividend Policy, Growth, and the 
Valuation of Shares". Journal of Business, oct. 1.961. 
pp. 411 y ss.
(2) Prescindimos de mayores désarroilos matemâticos por no 
considerarlos necesarios en nuestro trabajo y remiti- 
mos al lector a la obra de Modigliani y Milles, cita- 
da anteriormente.
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trar en la consideraciôn de la mlsma, que por otra parte 
se encuentra en la mayorla de los modernos manuales de ad 
ministraciôn financiera (l).
Sôlo hay una objeciôn que poner a estos razona- 
mientos, y es la hipôtesis de que los inversores descuen- 
tan al mismo tipo de interês los beneficios retenidos por 
la empresa y los beneficios repartidos, o dividendos; lo 
cual, por otro lado, es puesto en duda por numerosos auto 
res, como vamos a exponer en el apartado siguiente.
(l) Vêase, por ejemplo, MAO, James. "Anâlisis Financière" 
Op. cit. pp. 410-420.
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EL VALOR Y LA POLITICA DE DIVIDENDOS
La meocijnizaciôn del valor actual de las acciones 
es considerado como objetivo de la gestiôn Financiera por 
los teôricos americanos de la Financiaciôn.
Supuesto este objetivo podrla pensarsë en utilizar 
al mismo como gula vâlida para la toma de decisiones finan 
cieras, y mâs concretamente para las decisiones en politi- 
ca de dividendes; pero esto no résulta posible, ya que la 
politica de dividendos implica una transferencia de acti­
ves a los accionistas con el consiguiènte aumento de la ri 
queza de êstos,
Pudiera datrse el caso de que una empresa maximiza- 
se su valor actual neto, sin pagar dividendos (aunque esta 
polltica reducirla la riqueza de los accionistas, si la 
rentabilidad de los ingresos retenidos fuese inferior al 
tipo al que el mercado capitalizara los ingresos de la com 
pafila). Por esto es conveniente sustituir la maxlmizaciôn 
del valor actual neto, como objetivo de la gestiôn finan­
ciera, por el de la maximizaciôn de la riqueza de los 
accionistas.
Dado que la empresa puede acudir a fuentes de fi­
nanciaciôn tanto internas como externasjpara financier sus 
inversiones, la polltica de dividendes afectarâ a la estruc 
tura de capital de la empresa y consiguiéntemente al valor 
de mercado de la empresa^por lo que las decisiones en p o M  
tica de dividendos afectarân a la riqueza de los accionis-
tas, aun cuando las decisiones de inversiôn de la empresa 
sean independientes de su polltica de dividendos.
Podemos presumir que los precios de mercado de las 
acciones a lo largo del tiempo se determinan mediante el 
adecuado descuento de los rendimientos futuros, pudiendo 
êstos presenterse, bien en forma de dividendos o bien en 
forma de autofinanciaciôn o beneficios retenidos con la 
consecuente diferencia de presiôn fiscal en cada caso (l).
Tambiên es lôgico suponer que cuando los inverso- 
res deciden mantener en su cartera cierto tipo de valores 
(o comprar êstos), es porque sus câlculos de economicidad 
hacen al precio de mercado de las acciones, igual o supe­
rior a las futuras expectativas de beneficios generados 
por dichos valores; los cuales son descontados por los in­
ver sores a un tipo de interês subjetivo que debe, al menos, 
englober los siguientes componentes:
En primer lugar, debe recoger tanto el interês del 
mercado ("tipo puro de interês") o tipo al que normalmente 
se descuenta, como el compoente riesgo, que es de caracter 
subjetivo.
Otro punto importante a considerar, aunque no sea 
totalmente demostrable, es que en principio las preferen- 
cias de los inversores por determinados valores, y por tan 
to el aumento del valor de mercado de êstos, viene condi-
(l) En este sentido vêase cualquier autor al respecte. Por 
ejemplo: J. MAO "Anâlisis financière", Ateneo. B. Aires. 
1.971.
cionada por la reladôn entre rentabilidad interna de la 
empresa y tasa de descuento (ya analizada en el punto an­
terior), Dicho de otro modo, la relaciôn existante entre 
estas dos tasas nos va a dar la preferencia por la autofi 
nanciaciôn (retenciôn de beneficios) o por la distribuciôn 
de dividendos. Es necesario repetir aquî, que el tratami^ 
to de este punto debe hacerse considerando la diferencia 
fiscal en cada una de las alternatives.
Asi pues, cuando la rentabilidad interna de la em­
presa sea superior a là tasa de descuento de la inversiôn 
(tasa subjetiva) utilizada por los inversores, êstos pre- 
ferirân la retenciôn de los beneficios al reparto de las 
ganancias en forma de dividendos y consecuentemente cada 
unidad monetaria de bénéficie reinvertida, repercutirâ fa­
vorablement e en el precio de mercado de làs acciones (aun­
que posiblemente la rentabilidad es una funciôn decrecien- 
te de la cuantia de la inversiôn y a peirtir de cierto momen 
to, un aumento en el volumen de la inversiôn bien pudiera 
producir una disminuciôn en la rentabilidad total de la ^  
presa).
Por el contrëtrio cuando la tasa de descuento utili 
zada por los inversores sea superior a la rentabilidad de 
la empresa êstos preferirân el reparto de beneficios, en 
forma de dividendos, a su retenciôn como forma de autofi­
nanciaciôn y cada unidad monetaria de ganancia que se rein 
vierta en la empresa harâ decrecer el valor de mercado de 
las acciones.
Un tratamiento parecido a.êste es el de James E.
Walter (l) quien estableciendo una analogia entre la rela­
ciôn Retenciôn de Beneficios/Reparto de Dividendos y la re 
laciôn Financiaciôn propia/pinanciaciôn ajena o lo que es 
lo mismo entre el problema de la politica de dividenos y 
el del coste del capital. Mientras que en el anâlisis del 
coste del capital se trata de establecer la proporciôn 
RP/RA que maximice el valor de la empresa en nuestro caso 
se trata de la relaciôn Aut/Div y la diferencia principal 
como dice Walter es que posiblemente ya no va a ser posi­
ble suponer que la dimensiôn y la forma de la corriente 
de flujos de cada de la explotaciôn sea independient e de 
la forma en la que se subdivide.
"El Efecto Dividende",
Pues bien a pesar de todas estas conclusiones teô- 
ricas, los resultados emplricos (2) han raostrado, en algu­
nos casos, el llamado "efecto Dividendo" que en la formula 
ciôn de Graham & Dood (3) ha llegado a conclusiones taies, 
como el que'un dôlar de dividendo repartido tiene un impac 
to medio sobre el precio de las acciones cuatro veces supe 
rior al de un Dolar de beneficio retenido (destinado a Auto 
financiaciôn)^ Es por- esto que vamos a analizar con deta- 
11e las diverses teorlas que sobre este paurticular se han 
producido, examinando la posiciôn tanto de los defensores, 
como la de los detractores del mismo, tratando de esclare- 
cer, en la medida de lo posible, el tema.
(1) Walter, J.E. "Polltica de Dividendos; su influencia so 
bre el valor de la empresa" en Weston y Woods "Teorla 
de la Financiaciôn de la Empresa"Ariel, Barcelona,1974 
pp. 405-418.
(2) Vêase Friend y Puckett"Dividendos y Precios de las Accio_ 
nés"en Bston y Woods"Teorla de..."Op. cit. pp.437-468.
(3) Graham y Dood. Op. cit. pp. 450 y ss.
Los teôricos de la financiaciôn defensores de la 
valoraciôn de las acciones a travês de la Polltica de divû 
dendos (independientemente de que, supuestas determinadas 
restricciones, êsta sea équivalente a la ecuaciôn general 
de la valoraciôn de Modigliani-Miller) sostienen que K (ta 
sa de rentabilidad exigida por los accionistas) no es cons 
tante sino que varia con las pollticas de dividendos que 
la empresa adopte (caso de que no varlase este K, como ya 
se ha dicho el valor de las acciones no se verla influido 
en modo alguno por la polltica de dividendos seguida por 
la empresa) es por esto que la fôrmula de los dividendos 
es, segûn ello, la ônica vâlida para calcular el valor de 
las acciones.
Supuesto esto, hay que considerar a la Polltica de 
Dividendos como un factor decisivo cara a la valoraciôn de 
valores mobiliarios.
Los wgumentos en los que se apoyan estos teôricos 
son de diverse Indole y se basan en la consideraciôn subje 
tiva de que los accionistas reaccionan ante la incertidum- 
bre prefiriendo siempre los beneficios actuales a los mâs 
distantes y capitalizando êstos a un tipo de interês vairia 
ble, tanto mâs alto, cuanto mâs lejos en el tiempo, se es- 
pere la-percepciôn de êstos.
Klrschman (1) y posteriormente Gaham y Dood (2)
(1) Klrschman, John, principles of investment. N. York .McGraw- 
Hill, Inc., 1963.
(2) Graham & Dood, op. cit.
I'.i.
han sido los principales exponentes de esta posiciôn con 
el argumente de que entre dos compaRlas con similar capa- 
cidad para generar beneficios, los inversores preferirân 
Invertir su dinero en aquélla que antes les hace percibir 
sus ganancias.r
Estos argumentes teôricos han tratado de fundamen 
tarse maternâticamente por M. Gordon (1) quien ha formaii- 
zado la aversiôn que los inversores sienten hacia el rie^ 
go a travês de la actualizaciôn de los flujos futuros a 
un tipo ôreciente, asî:
Pq (d) = E/1+ Kj + E/(1+Kg)^ + ....  + E/(1+K^)"
donde (n = 1,2,...) se considéra una funciôn creciehte 
en el tiempo.
Otros autores taies como Gangolli (2) tratan de 
probar que la tasa de rentabilidad (k) exigida por los in 
versores es una funciôn creciente de la retenciôn de los 
ingresos.
En otro orden de cosas, autores como D. Durand y 
M. Gordon (3) han tratado de fundamentar su posiciôn acerca 
de la influencia de la polltica de Dividendos en la valora 
ciôn de acciones a travês de estudios emplricos en los que 
(por medio del anâlisis de secclones transversales) corre-
(1) Gordonji^The Savings Investment and Valuation of a corpo 
rat X on''Review of Economics & Statisticarf41,196^pp.37-51
(2) R. Gangolli citado por Mao.^.qzj
(3) Durand y Gordon.Sobre este particular vêase la obra de 
James Mao"Anâlisis Financière" Op. cit. pp. 42 ss.
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laclonando precios de acciones con ganancias y dividendos 
o bien explicando los precios de las acciones en un modelo 
de capitalizaciôn de los dividendos, suponiendo que êsta 
se eleva con la tasa de crecimiento de los mismos.
Hay que incluir como observaciôn importante en es 
te controvertido asunto, que el mismo Gordon cuya aporta- 
ciôn parece la mâs consistante en este campo no ha dudado 
en afirmar, que es posible que investigadones futuras le 
obligen a modificar su posiciôn.
En 1964 Friend y Puckett (l) por su parte realiza- 
ron un nuevo estudio empirico sobre la influencia de los 
dividendos en el precio de las acciones, tratando de evi- 
tar, en la medida de lo posible, el sesgo estadlstico (que 
era el principal punto controvertido en los anteriores es 
tudios de tipo empirico sobre este problema) y liegaron a 
conclusiones contrarias a las de Gordon y Durand (2) afir 
mando que apenas existe fundamentaciôn para sostener (sai 
vo en el caso de empresas de gran crecimiento) la tesis 
de que un dolar de dividendos tiene un efecto sobre el 
precio de mercado de las acciones cuatro veces superior al 
de un dolar de retenciôn de beneficios, como afirmaban 
Graham & Dood (3).
Para Friend y Puckett es preciso distinguir entre
(1) Friend y Puckett. Op.gît.
(2) Gps. cits.
(3) Graham & Dood. Op. cit.
empresas de crecimiento y aquellas otras que no son de 
crecimiento, afirmando que solamente en las segundas los 
inversores dan un peso moderadamente mayor a los dividen 
dos que a la retenciôn de beneficios (1 ).
Como vemos los estudios emplricos llegan a conclu 
sîones opuestas dada la gran carga subjetiva del tema, 
los problèmes operatives de tipo estadlstico (taies como 
el sesgo, etc...) y el enorme nûmero de variables interre 
lacionadas que es preciso considerar paora tratar con un 
mlnimo de objetividad el tema.
De todo lo expuesto podemos concluir que cuales- 
quiera que sea nuestra posiciôn con respecte a la influen 
cia de la polltica de Dividendos sobre el valor del merca 
do de las acciones, es casi seguro que êste se ve afecta- 
do por aquélla ya que las condiciones que debieran darse 
petra que dicha influencia fuera minima o nula (condicio­
nes de neutralidad) taies como (2) que el nivel de los fu 
turos cash-flow sea independiente de la polltica de divi­
dendos seguida por la empresa no se dan en la prâctica.
Por otra parte esta influencia vendrâ condiciona­
da por otras variables taies como la presiôn fiscal, la 
rentabilidad interna de la empresa, el coste de la finan­
ciaciôn externa, la estructura financiera de la empresa y 
el tipo de crecimiento de la empresa entre otras.
(1) Hoy en dîa la casi totalidad de los autores admiten que 
el tipo de crecimiento de la empresa condiciona el efec 
to de su polltica de dividendos.
(2) J. Walter en Weston y woods op. cit. 405- 41%
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No podemos concluir el estudio de este tema sin ha 
cer menciôn a la ya clâsica polêmica entre financiaciôn de 
ciclo corto (autofinanciaciôn) y financiaciôn de ciclo lar 
go (mercado de capitales o financiaciôn externa) (i).
I E M P E W e  Pi c(05
Los defensores de la primera fôrmula alegan que el 
acudir a la financiaciôn externa (ciclo largo) supone un 
decremento en la capacidad potencial de financiaciôn de la 
empresa, ya que en este ciclo se dan una serie de "fugas" ' 
de capital, taies como:
12 Existe una mayor presiôn fiscal ya que los bene 
ficios retenidos, en el caso espaKol, solamente son grava- 
dos por el impuesto de sociedades, mientras que los benefi 
clos repartidos o dividendos son grayados ademâs por el im 
puesto de rendimientos de capital i.y 3èsto supone 
una disminuciôn en la corriente monetaria,caso de acudir a 
la segunda via de financiaciôn (reparto de dividendos y fi 
nanciaciôn externa a travês del mercado de capitales).
22 Empléos alternatives de la rent a en forma de di^  
videndos que perciben los inversores, ya que en cada caso • 
particular existirâ una propensiôn macrginal al consume, que
I
(1) En este punto seguimos la exposiciôn de A. S. Suârez 
en*Decisiones...." Oj. dit, 50ç y ss
■1 !> .
en mayor o menor grado detraerâ unidades moneteœias del 
ahorro al consumo.
32 El acudir a la financiaciôn externa supone una 
serie de gastos en las sucesivas transacciones que se rea 
lizan en el ciclo largo, taies como los de emisiôn de nue 
vas acciones y los gastos inherentes a toda transacciôn 
financiera, que soportan tanto la empresa como el inverser.
42 Una ûltima objeciôn al sistema de financiaciôn 
externa se encuentra en la discontinuidad en el tiempo con 
que se produce el abono de dividendos (que supone para la 
empresa la necesidad de disponer, en un determinado momen 
to, de gran cantidad de recursos liquides para hacer fren- 
te al pago de sus dividendos) y que se agrava por el hecho 
de que transcurre un perlodo de tianpo mâs o menos largo, 
desde’quie los accionistas perciben sus dividendos hasta 
que los reinvierten en el mercado.
Por su parte los detractores de la autofinanciaciôn 
alegan que êsta lieva a que a veces se realicen inversio­
nes poco rentables en base a la "filosofla" de que los fon 
dos procèdentes de la autofinanciaciôn es preferible inver 
tirlos, antes que mantenerlos ociosos en caja.
Esta misma polltica, alegan, es la causa de que a 
veces se desechen importantes oportunidades de inversiôn, 
ya que êstas no se producer de forma periôdica en el tiem 
po, como la autofinanciaciôn, que es generada en forma con 
tinua, lo quel puede dar lugar a que ante una nueva oportu 
nidad de inversiôn, no dispongamos de fondos para su real^
zaciôn por tenerlos materializados en inversiones de mucho 
mas baja rentabilidad.
Otro argumente esgrimido para reforzar esta tesis 
es el de que el ahorro que vuelve a la empresa a travês del 
mercado es siempre igual o superior a los beneficios repar 
tidos por la empresa y esto se justifica en base a dos ar­
gumentes. El primero de ellos se basa en la afirmaciôn de 
que los inversores son generaimente personas de altos nive 
les de renta a los que se les supone una elevada propensiôn 
marginal al ahorro. Por otro lado se afirma que una politi 
ca de incremento de los dividendos a repartir atraerâ al 
mercado bursâtil a otros muchos inversores potenciales que 
no acudlan al mercado a la vista del bajo dividendo repar­
tido por las empresas debido a altas tasas de autofinancia 
ciôn.
No obstante a estos dos ûltimos argumentos, debe- 
mos concluir (en la llnea de A. Suârez y R. Goffin) que, 
supuesto que se repartan la totalidad de los beneficios 
distribuibles, el ahorro suplementario de los particulares 
séria bien inferior a este suplemento de distribuciôn.
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CONCLUSIONES
Concluida la exposiciôn de nuestro trabajo, llega 
el momento de récapituler sobre lo escrito y ver las con 
clusiones a las que hemos llegado.
La nota que caracteriza estas conclusiones es la 
brevedad; pero no nos lleva a ella un afân conceptista, 
sino la inclusiôn, a lo largo de todo el trabajo^ de reca- 
pitulaciones al final de aquellas Areas cuyo contenido se 
ha considerado preciso resumir y hacer objeto de conside 
raciones finales.
En la introducciôn a este trabajo seHalâbamos la 
importancia que el concepto de valor tiene en el âmbito 
econômico, y mâs concretamente en la Economia de la Em­
presa ; llega pues el momento de comprobar si tal califi- 
cativo era merecido. A lo largo de todo el trabajo ha po 
dido comprobarse cômo el concepto de vaior deviene en la 
piedra angular de todo el sistema econômico. Se ha mos- 
trado cômo el valor estâ présente en todas las âreas de 
la empresa, y cômo la dimensiôn valorativa es algo comûn 
a todo el sistema empresarial, al cual configura y hace 
operative.
El valor en la Empresa se nos ha mostrado a travês 
de su anâlisis como una realidad pluriforme y no como a^ 
go unitario y objetivo. Se nos ha revelado como una rela 
ciôn sujeto-objeto que a su vez se refieja en una multi- 
plicidad de factores têcnicos y materiales.
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Ante la pluralidad de conceptos y acepciones que 
del valor contempla la Economia de la empresa, dos son 
las principales conclusiones que hemos obtenido. La pri­
mera, ya apuntada, es que el valor no es uno sino multi­
ples, y sus expresiones no son sino refiejos mâs o menos 
subjetivos. En segundo lugar el anâlisis del valor empre 
sarial en relaciôn con el valor filosôfico y el vaior eco 
nômico; asi como la contemplaciôn de la estructura for­
mai de las distintas manifestaciones de aquêl, nos han 
servido para demostrar la congruencia de todo el sistema 
valorativo empresarial.
Conviene volver sobre el apartado anterior desa- 
rrollando algo mâs su contenido. El anâlisis desde un 
punto de vista formâl, de los distintos criterios valora 
tivos usados en la Economia de la Empresa, asi como la 
observaciôn de los modelos de valoraciôn, nos ha revela­
do una congruencia entre los mâs diverses -en apariencia- 
planteamientos. La observaciôn de las estructuras forma­
ies de los conceptos y modelos elaborados por los teôri­
cos, nos lleva a concluir que el sustrato ûltimo de todos 
ellos es comûn, diferenciândose ûnicamente en el juicio 
de valor que los inspira y soporta. Tenemos de este modo 
todo un sistema valorativo; que a partir de un juicio de 
valor, mâs o menos explicito», se va decantando en una 
serie de conceptos y modelos, cuyo grado de abstracciôn 
va disminuyendo hasta llegar a la valoraciôn concreta.
Tambiên se observa cômo la finalidad de cada vaio 
raciôn concrete supone una serie de elecciones que reco- 
rren la pirâmide de abstracciôn de todo sistema de valo-
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res eligiendo el criterio y el modelo valorativo a util^ 
zar, y condicionando en suma la valoraciôn concreta,
Dos notas mâs quisiêramos seAalar acerca del va­
lor en la empresa. Son êstas la importancia que la fina­
lidad de la valoraciôn concreta tiene en todo estudio del 
valor y la existencia de valores meta-econômicos en el âm 
bito empresarial.
Queda patente en nuestro estudio cômo los teôri­
cos de la Economia de la Empresa han caracterizado sus 
estudios por dos notas fundamentales. En primer lugar han 
abandonado el estudio del valor en si, para dedicar sus 
esfuerzos a las aplicaciones prâcticas de êste; es decir, 
a la valoraciôn. Por otro lado, se ha abandonado la idea 
de vaior objetivo, en aras de una mayor operatividad.
Dos son las conclusiones que del trabajo se des- 
prenden, en relaciôn con el pârrafo anterior. En primer 
lugar, el ênfasis puesto en las mediciones concretas del 
valor y la creencia en la subjetividad de êste, dan paso 
a la apariciôn de la finalidad subjetiva de cada caso es 
pecifico de valoraciôn, que se nos révéla como pieza cia 
ve de aquélla. En segundo lugar, la bûsqueda de sistemas 
de medida fiables unido a la subjetividad del valor eco­
nômico, hacen que se busqué (paradôjicamente) una "obje­
tividad" en las mediciones; objetividad êsta un tanto 
"sui generis" ya que vendrâ définida por el grado de di£ 
persiôn existente entre los resultados obtenidos por va­
ries sujetos medidores. Dicho de otro modo se entiende 
la objetividad como un acuerdo de "inter-subjetividad".
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como un "consenso" acerca de determinados sistemas de me 
diciôn.
No podlamos establecer conclusiones a nuestro tra 
bajo sin poner de relieve, como la metamorfosis; que la 
empresa ha sufrido, tanto en su interior como con respec 
to a su entorno social, ha hecho que de forma progresiva 
aparezcan en el campo de la Economia de la Empresa,nue- 
vos aspectos,objeto de estudio,que suponen la inclusiôn 
en el âmbito de la disciplina, de valores de contenido, 
en principio, no econômico. La empresa al ser considera- 
da como un instrumento social, incurre en unos costes y 
en unas utilidades sociales que es preciso medir y, por 
ende, valorar.
El anâlisis histôrico-descriptivo ha servido para 
poner de relieve una serie de caracterîsticas que es pre 
ciso sehalar.
En primer lugar, la inclusiôn de un breve paseo 
por la Historia de la Filosofla y los conceptos que en 
ella se han vertido sobre el valor, nos ha servido para 
ampliar el marco de referencia de nuestro estudio empre­
sarial, y sobre todo para reveiar una serie de caracte­
rîsticas y lugares comunes con el pensamiento filosôfico 
que inducen a creer en una congruencia de todo el siste­
ma (filosôfico-econômico-empresarial) . El anâlisis del in 
tento de construir una axiologia analitica révéla el in­
terês del pensamiento filosôfico de llegeo' a planteamien 
tos mâs operatives, en torno al valor ; sin embargo, hay 
que reconocer que su aplicaciôn es cuando menos dudosa.
4:7
pese a sus congruencias con los planteamientos especifi- 
camente econômicos.
El anâlisis del pensamiento econômico nos ha ser­
vido para conocer la evoluciôn del concepto de valor; la 
dicotomia valor objetivo-valor subjetivo, y la necesidad 
de conceptos mâs operativos (si bien entroncados con el 
pensamiento econômico general) en el âmbito de la econo­
mia de la empresa.
Por ûltimo la evoluciôn de estas materias en el 
campo empresarial nos ha mostrado como el valor es fruto 
de una serie de peirâmetros reflejos o factores (segûn co 
mo se contemple); y como el entorno que rodea cada valo­
raciôn especifica y sobre todo la finalidad de aquélla 
condicionan la medida obtenida. Es importante sehalar la, 
cada vez mâs frecuente, referenda al campo de la psico- 
logia y del comportamiento en estos temas,en los que la 
subjetividad juega un papel tan importante. La ley de los 
grandes nûmeros, pierde gran parte de su validez al en- 
trar en el marco de la empresa concreta. La valoraciôn de 
empresas queda .cada vez mâs lejos de los modelos determd^ 
nisticos,para entrar de lleno en el campo de la teorla 
de la negociaciôn, y de planteamientos mâs o menos sofi£ 
ticados de la teorla de la decisiôn (como por ejemplo êl 
estudio de riesgos compartidos o de las decisiones de gru 
pos).
Cerremos estas conclusiones con una alusiôn a su 
perfectibilidad y en la esperanza de que el campo que e£
Ill
te trabajo abre, sirva a su autor para proseguir en la 
bûsqueda de la luz en esta materia, tan controvertida co 
mo poco clarificada e importante.
m
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